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ABSTRAK

Nama : Astrida Renata Lubis
Program Studi . Magister Manajemen
Judul : Analisis Fundamental untuk Menentukan Nilatrinsik

Saham PT. Hero Supermarket, Thk

Kondisi ekonomi yang baik dan adanya peluang pasanbuat para pelaku
industri ritel gencar melakukan ekspansi usaha.ifglga dilakukan PT. Hero
Supermarket dengan menambah gerai semua formasryan Karya tulis ini
bertujuan menganalisis kesesuaian strategi yaatpdikan PT. Hero Supermarket
terhadap lingkungan internal dan eksternalnya, neeikdn gambaran kinerja
keuangan perusahaan periode 2006 — 2010, dan rkelakealuasi terhadap
saham PT. Hero Supermarket, Tbk. Valuasi yang dkak dengan metodece
cash flow to equitymemberikan hasil nilai intrinsik per unit sahanbessar Rp.
5,291 — Rp. 6,985 sedangkan valuasi menggunag&kative valuationdengan
PER sebagai pembanding memberikan hasil dengasngenilai Rp. 5,532 — Rp.
5,857. Harga saham Hero per 17 Juni 2011 beradalpa€el Rp 5.300.

Kata kunci: industri ritel, valuasi, analisis fumdantal,free cash flow to equity
relative valuation
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ABSTRACT

Name . Astrida Renata Lubis
Study Program : Magister Management
Title : Fundamental Analysis to Determine The Imdrc

Value of PT. Hero Supermarket, Tbk Shares

Good economic conditions and the existence of naygportunities make
the players of the retail industry continue to exghaheir business. This is also
done by PT. Hero Supermarket who's increasing tiraber of its outlets for all
its business formats. The purpose of this thesst@analyze the suitability of
PT. Hero Supermarket’'s strategy based on interndl external environment
conditions, to give the analysis of company finahgerformance for period of
2006 - 2010, and to conduct stock valuation. Vadumais done by using free cash
flow to equity method and gave the intrinsic vaiaages from IDR 5,291 — IDR
6,985 while the valuation using relative valuatgewve the intrinsic value ranges
from IDR 5,532 — IDR 5.857. Hero's stock price gene 17, 2011 was at the
level of IDR 5,300.

Key words: retail industry, valuation, fundamentadalysis, free cash flow to
equity, relative valuation
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang

Sejarah ritel modern di Indonesia sudah dimulaii dahun 1960-an,
dimanadepartement storggang pertama yaitu Toserba Sarinah didirikan pada
1962. Dalam kurun waktu lebih dari 15 tahun kemugdizsnis ritel di Indonesia
bisa dikatakan berkembang dalam level yang rendaknk adanya kebijakan
ekonomi Soeharto di awal masa pemerintahan orde, y@ng lebih banyak
membangun investasi di bidang eksploitasi hasimal@gambang dan kayu),
dibandingkan sektor usaha ritel barang dan jasmasiyarakat (Pandin, 2009).
Pada era 1970 hingga era 1980 format bisnis iostberkembang dan pada awal
dekade 1990 ritel asing mulai masuk ke Indonesrayale mulai beroperasinya
ritel terbesar Jepang “Sogo”. Dalam jangka waktngyeelatif singkat beberapa
pelaku usaha ritel modern yang didukung oleh kememxapital yang luar biasa
melakukan aktivitasnya di Indonesia. Mereka mewkguchya dalam bentuk
minimarket supermarkebahkanhypermarketyang kini bertebaran di setiap kota
besar Indonesia. Di Indonesiaypermarketlokal telah ada sejak 1970-an, dan
jumlahnya meningkat dengan pesat setiap tahunngéu baru tahun 1998
hypermarket asing muncul pertama kali, dengan pembukaan pbséinja
Carrefour dan Continent (yang kemudian diambil aléh Carrefour) di Jakarta.
Sejak saat itulathypermarketmulai berkembang di Indonesia, terutama di
wilayah perkotaan.

Industri ritel berkembang seiring dengan perubayary juga terjadi pada
masyarakat. Tingkat pendapatan masyarakat yangs teerkembang telah
menyebabkan terjadinya segmen konsumen yang menk@mg adanya
perubahan dalam model pengelolaan industri rit@lhulu, ketersediaan barang
menjadi acuan utama bisnis ini nhamun kini perusahatzl muncul dengan
menawarkan tidak hanya ketersediaan barang tetey@ perbagai hal yang
menyangkut aspek psikologis konsumen seperti kiiagrs kenyamanan,
keamanan, damageyang dicoba ditanamkan di mata konsumen sepenpdé

barang murah dengan kualitas bagus dan bergeng&ilK2006).
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Perkembangan lain yang sangat menonjol adalah baltetakini telah
berubah fungsinya dari sekedar tempat menyalurkadug ke konsumen, tetapi
juga menjadi industri tersendiri. Perspektif separtmuncul dari mata produsen
yang menjadi pemasok bagi bisnis ritel. Ritel kiiinggap menjadi tempat yang
strategis, untuk memasarkan barangnya secarawesal, lokasi dan konsumen
(KPPU, 2006).

Dorongan dari pemerintah muncul dari adanya keaijakang pro terhadap
liberalisasi ritel, antara lain diwujudkan dalannte& mengeluarkan bisnis ritel
dari daftar terlarangnggative list bagi Penanaman Modal Asing (PMA). Hal ini
antara lain diwujudkan dalam bentuk Keputusan BessiNo. 96/2000 tentang
Bidang Usaha Yang Tertutup Dan Bidang Usaha Yangbuka Dengan
Persyaratan Tertentu Bagi Penanaman Modal sertautésgn Presiden No
118/2000 tentang Perubahan atas Keputusan PreBidemor 96 Tahun 2000
tentang Bidang Usaha yang Tertutup Dan Bidang Usalng Terbuka Dengan
Persyaratan Tertentu Bagi Penanaman Modal. Kedwadupan tersebut mengatur
bidang jasa perdagangan dan jasa penunjang pegdagamang tertutup untuk
investasi bagi perusahaan yang dalam modalnya egenklikan warga negara
asing dan/atau badan hukum asing, kecuali perdagantgl skala besar (mal,
supermarketdepartment storepusat pertokoan/perbelanjaan) dan perdagangan
besar (distributowholesaler perdagangan ekspor dan impor). Akibatnya, pelaku
usaha di industri ini terus bermunculan. Hal iningiptakan persaingan yang kuat
di antara para pemain untuk memperebutkan pangsa palonesia. Oleh karena
itu, para pemainhypermarket menerapkan berbagai strategi untuk dapat
memenangkan persaingan ini. Strategi bauran pearagaarketing mix)yang
meliputi produk produc), harga price), tempat place, dan promosigromotior)
menjadi strategi utama bisnis ini, para pembarsaing untuk menyediakan
beragam produk dengan harga yang terjangkau dasaibgr Lokasi yang
strategis menjadi suatu keharusan untuk kesuksesaima sehingga tak jarang
dalam satu wilayah strategis terdapat dua bahkéih leypermarket yang
lokasinya berdekatan. Selain itu, dari segi pronketianyakan perusahaan ritel
menggunakan berbagai macam media promosi dan nkelakhermacam-macam

kegiatan promosi.
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PT. Hero Supermarket Tbk, merupakan salah satisgeaan yang bergerak
dalam industri ritel. Perusahaan ini didirikan dkdrta pada tanggal 5 Oktober
1971. Pada awal perkembangan Hero, di Jakarta geataitu, dikenal beberapa
supermarket lokal seperti Gelael, Kem Chick danséma Strategi awal Hero
untuk merebut pasar adalah agresivitas dalam pargeflyer promosi (dengan
iming-iming harga), penekanan pada kualitas darny&®aanan berbelanja dan
mengambil segmen pasar menengah keatas.

Bidang usaha Hero meliputhinimarket (Starmart),supermarket(Hero),
hypermarket(Giant), dan ritel khusus (Guardiainug stor¢. Nama Hero sudah
lebih dikenal sebagaisupermarket kelas menengah atas karena kualitas
produknya, lokasi gerai di kelas satu yang disésumadengan target pasarnya
serta strategi harga dengan rentang margin yavourable Adanya penurunan
laba Hero pada tahun 2000 disebabkan oleh adanybglean persaingan yang
disebabkan oleh perubahan selera konsumen yartgr@milih berbelanja pada
format hypermarketseperti Hypermart dan Carrefour. Hal ini mendordiero
untuk menambah formahypermarket ke dalam bidang usahanya dengan
menggandeng Giant sebagai strategi untuk menddngk@ndapatannya.
HypermarketGiant merupakan merek dari negeri jiran (Malaysrajng masuk ke
dalam portofolio Hero melalui Dairy Farm dengan Nrave Corporation B.V
sebagaiholding compamnya. Di negeri asalnya, kekuatan Giant terutama
bertumpu pada divistresh ProductGrocery, Obat-obatan daBasic Fashion

Karya akhir ini akan menganalisis kinerja PT. H&apermarket, Tbk
sehubungan dengan adanya perubahan strategi y#algikdin dan ketatnya

tingkat persaingan dalam bisnis ritel tersebut.

1.2. Perumusan Masalah

Perubahan yang terjadi dalam kondisi makro dan dtknekan merubah
situasi persaingan dalam sebuah industri dan bggpeh terhadap kinerja
perusahaan untuk tahun ke depannya. Hal ini dapedifat mendukung atau
menghambat perusahaan dalam memperbaiki kinerjaByaasi persaingan
dalam industri ritel yang ketat menyebabkan pardakpe bisnis harus

memperhatikan strategi mereka untuk tetap bertdabim persaingan. Salah satu
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faktor penting dalam menyusun strategi tersebutlahdgpengertian dan
pemahaman terhadap situasi persaingan dalam indiistr karena intensitas
persaingan akan secara langsung berpengaruh tprkadsja perusahaan. PT.
Hero Supermarket, Tbk sebagai salah satu perusghagnbergerak dalam bisnis
ritel telah melakukan perubahan strategi untuk dapaahan dalam persaingan.
Hal ini ditandai dengan perubahan format bisnisygag diperluas menjadi
formathypermarketlengan menerapkan harga yang bersaing serta sksigaha
dengan menambah jumlah gerai. Karya akhir ini @dipkan dapat menjawab
pertanyaan:

1. Apakah strategi perusahaan yang diterapkan telahaselengan kondisi

lingkungan eksternal dan internal?
2. Bagaimana kinerja keuangan perusahaan selama @@@f6-2010?
3. Apakah harga saham PT. Hero Supermarket sudah menk&an nilai

intrinsiknya?

1.3. Pembatasan Masalah
Permasalahan dalam karya akhir ini dibatasi paddisa rasio keuangan
dan valuasi menggunakan data laporan keuangardpefahun 2006 - 2010.

1.4.Tujuan Penelitian
Penulisan tesis ini bertujuan untuk:
1. Menganalisis strategi yang sesuai bagi PT. Heroce®ogrket, Tbk baik
dari lingkungan eksternal dan internal perusahaan.
2. Memberikan gambaran posisi dan perkembangan kenaRJa Hero
Supermarket, Tbk dalam periode 2006 - 2010.
3. Melakukan valuasi terhadap saham PT. Hero Supegtarkk.

1.5.Metode Penelitian

Pada penelitian ini, data dan informasi akan dieéralari sumber-sumber
yang telah dipublikasikan, yaitu laporan keuangdmhan, buku-buku referensi,
dan beberapa artikel dan jurnal yang tersedia loetzgpa situs web.
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Berdasarkan data dan informasi yang didapat akakutian analisis rasio
yang meliputi rasio likuiditas, rasio aktivitas,si@a solvabilitas, dan rasio
profitabilitas dan juga analisis DuPont. Denganadarsebut juga akan dibuat
proyeksi laporan keuangan untuk lima tahun kedePemyeksi laporan keuangan
ini kemudian akan digunakan untuk melakukan valesigan menggunakan
pendekatamiscounted Cash Flowaitu modelfree cash flow to equity

1.6. Sistematika Penulisan

Karya akhir ini ditulis dalam lima bab dengan sisé¢ika pembahasan sebagai

berikut:

Bab 1 — Pendahuluan.

Bagian ini berisi penjelasan mengenai latar belgkaasalah, perumusan
masalah, pembatasan masalah, tujuan penelitiamdolegi penelitian,
dan sistematika penulisan.

Bab 2 — Landasan Teori.

Bagian ini berisi mengenai landasan teori yangaiémdan berhubungan
dengan analisis fundamental, penilaian kinerja dardut pandang
laporan keuangan, dan valuasi.

Bab 3 — Profil Industri Ritel Indonesia dan PréfiT. Hero Supermarket, Tbk.
Bagian ini berisi mengenai profil industri ritel ¢hdonesia dan profil
perusahaan yang akan ditinjau kinerjanya, yaitu Haro Supermarket,
Tbk.

Bab 4 — Analisis dan Pembahasan.

Bagian ini berisi analisis fundamental, analisigol@n keuangan,
pengolahan data, dan perhitungan dengan metodesymiaip dijelaskan
pada Bab 2.

Bab 5 — Kesimpulan dan Saran.

Bagian ini berisi mengenai kesimpulan dan sarangyderhasil

dirumuskan.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah metode analisis yandasdirkan pada
fundamental ekonomi perusahaan (Bodie, Kane & Mar@009). Teknis ini
melihat dari sudut pandang rasio finansial dandiaja— kejadian yang secara
langsung maupun tidak langsung mempengaruhi kiferigangan perusahaan.
Analisis fundamental ini pada dasarnya fokus padaligs kondisi makro,
kondisi industri, dan kondisi fundamental perusahaf@nalisis makro adalah
analisis terhadap kondisi eksternal perusahaark, ibaiberupa kebijakan dan
regulasi pemerintah, keadaan makroekonomi. Analisigistri adalah analisis
untuk mengetahui kondisi suatu industri, baik skhisnisnya maupun kondisi
persaingannya. Analisis fundamental perusahaan aldahnalisis untuk
mengetahui kondisi perusahaan secara keselurulzk,dari kinerja laporan

keuangannya maupun analisis produk perusahaanetaasarannya.

2.2. Analisis Makro

Analisis makro diawali dengan analisis pada fakdksternal baik yang
bersifat global maupun domestik yang mempengarubiugahaan dalam
industrinya. Analisis faktor eksternal tersebutrak@&mberikan gambaran kondisi
permintaan demangl dan penawaransgpply terhadap produk dalam industri
tersebut dan akan memberikan gambaran prediksiirbaga hal tersebut akan
berubah. Variabel yang memegang peranan dalamsenaii adalah variabel
ekonomi, politik, sosial, teknologi, lingkungan, d&ukum. Analisis terhadap
keenam variabel tersebut sering disebut denganisendPESTEL Politic,
Economy, Social, Technology, EnvironmeianLegal).

Analisis terhadap variabel politik menentukan bagma intervensi
pemerintah akan memberikan dampak bagi jalannyaisbipada lingkungan
domestik. Variabel ini akan menentukan faktor petean ¢{emand dan
penawaran upply karena berkaitan erat dengan kestabilan polBdain itu

kebijakan pajak yang diberlakukan juga menjadirsakgtu faktor penting.
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Analisis terhadap variabel ekonomi akan memberigambaran perkiraan
ekonomi di masa mendatang untuk memperkirakan mpédban industri serta
dampaknya terhadap profitabilitas industri. Bebar&gktor yang dapat digunakan
untuk memperkirakan kondisi ekonomi tersebut adalah
a. Pertumbuhan Ekonomi.
Pertumbuhan ekonomi dilihat dari pertumbuhan prodidmestik bruto
(PDB) yang memberikan informasi mengenai jumlateggt barang dan jasa
yang diproduksi oleh ekonomi nasional selama pertedentu. Pertumbuhan
PDB vyang tinggi mengindikasikan pertumbuhan ekonomgang
memperlihatkan adanya peluang bagi industri untuleningkatkan
penjualannya.

b. Inflasi
Inflasi adalah ukuran variabel ekonomi yang meniag@rigambaran tentang
kenaikan harga rata-rata barang dan jasa yangdiligsooleh sebuah sistem
perekonomian. Adanya tingkat inflasi yang tinggisebabkan oleh
permintaan terhadap barang dan jasa melebihi Kapagroduksi nasional
sehingga mengakibatkan tekanan terhadap harga undikk Inflasi yang
tinggi juga akan mengakibatkan daya beli masyarakegnurun dan
mendorong masuknya ke dalam masa resesi sehingganmya akan
direspon dengan menaikan tingkat suku bunga.

c. Tingkat Suku Bunga
Besarnya tingkat suku bunga akan menentukan kegatumvestasi yang
diperoleh dan juga merupakan ukuran biaya modag y@ikeluarkan oleh
perusahaan untuk menggunakan dana dari pemodaluk Umendorong
adanya investasi, Bank Indonesia (Bl) akan menwmningkat bunga
sehingga para pelaku bisnis akan lebih melakukeesiasi. Kebijakan bunga
yang rendah juga akan mendorong investasi dan kwismasyarakat.
Sebaliknya, dalam kondisi inflasi, Bl akan menaikkingkat suku bunga
untuk mendorong masyarakat mengurangi konsumsieggah menabung.

d. Nilai Tukar Rupiah
Nilai tukar rupiah adalah harga rupiah terhadapamaéng negara lain.

Melemahnya nilai tukar rupiah akan mengakibatkarurtnya daya beli
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terhadap barang ekspor sehingga perusahaan-pesinsgdiag menggunakan
bahan dasar produksi dengan cara ekspor akan nmekabtingginya biaya
produksi perusahaan. Hal ini kemudian akan berdkngzala penurunan
pendapatan perusahaan.

e. Real Retail Sales Index

Real retail sales indemerupakan sebuah pengukuran bulanan semua barang

yang dijual oleh ritel berdasarkan sampling tokeran berbagai jenis dan
ukuran. Indeks penjualan ritel sering diambil selbagdikator kepercayaan
konsumen dan sebagai indikator kesehatan ekor©@emt(al Statistics Offige
2004).

Analisis terhadap variabel sosial akan memberilkankgaran kependudukan
baik berdasarkan jumlah, tingkat pendidikan, dagkiat usia. Variabel ini akan
memberikan gambaran prediksi mengenai sisi peramntdemand terhadap
produk yang dipengaruhi oleh jumlah pendudditestyle dan daya beli
masyarakat. Selain itu variabel ini juga akan meitkbe gambaran prediksi
mengenai sisi penawarasupply tenaga kerja jika dilihat dari struktur usia
penduduk. Beberapa faktor yang dapat digunakankumemperkirakan kondisi
sosial tersebut adalah: jumlah penduduk keselutuamlah penduduk
berdasarkan umur, jumlah penduduk berdasarkan jdwmismin, tingkat
kemiskinan, dan jumlah pekerja pada sektor indygtrievel of Achievement
2004).

Analisis terhadap variabel teknologi akan memberikgambaran
perkembangan dan tuntutan terhadap teknologi daladustri. Adanya
kemampuan untuk menggunakan teknologi dapat mekanunbiaya dan
meningkatkan penjualan, namun adanya perkembanglamlbgi juga dapat
menjadi ancaman terhadap masuknya pendatang atéagrang substitusfA
Level of Achievemen2004). Hal ini memperlihatkan bahwa teknologi jutzgoat
menjadi salah satu faktor kunci penebgurriers to entryterutama bagi industri
yang bergerak dalam bisnis teknologi.

Analisis terhadap variabekenvironment akan memberikan gambaran

tuntutan terhadap industri terhadap proses bisaisg ydijalankan. Semakin
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tingginya tingkat kepedulian terhadap dampak dgperasional bisnis akan
mempengaruhi faktor permintaanlemandg terhadap industri dan juga biaya
operasional. Umumnya yang menjadi fokus pada vekia adalah jenis proses
atau jenis bahan baku yang memberikan dampak hagkkeadaan lingkungan
(A Level of Achievemer2004).

Analisis terhadap variabelegal akan memberikan dampak terhadap
jalannya operasional perusahaan, biaya, dan jugia pgrmintaan demandl
terhadap industri. Variabel ini akan memberikarabah-batasan tertentu terhadap

jalannya bisnis suatu industri atau justru memlaerigeluang pertumbuhan.

2.3. Analisis Industri

Analisis industri penting dilakukan untuk melihabtgnsi perkembangan
industri kedepannya sehingga analisis terhadappsakaan dalam industri tersebut
dapat dilakukan lebih mendalam. Analisis indusiigg memberikan gambaran
resiko kepada para investor dalam menyusun poitefgla. Jika suatu industri
memiliki tingkat sensitifitas/) yang lebih tinggi dari pasar maka industri tetgeb
memiliki risiko yang lebih tinggi dari rata-ratalsegga saat ekonomi memasuki
masa resesi maka jenis industri inilah yang pahmegasakan dampaknya, namun
saat ekonomi memasuki masa ekspansi maka biasamgandustri ini masuk ke
dalam pilihan portfolio para investor (Bodie, Kataélarcus, 2009).

Porter’s five forcesmerupakan salah saftameworkdalam analisis industri
untuk menganalisis tingkat persaingan dalam semdlstri dengan melihat lima
kekuatan bersaing yang berdampak pada potensi perfainnya. Analisis ini
tidak hanya melihat kepada kompetitor namun jugéihaiedari berbagai aspek
yang membentuk struktur kompetisi industri tersebetimasuk kekuatan tawar-
menawar pelanggan, kekuatan tawar-menawar pemassyknya pesaing baru,
dan ancaman dari produk substitusi. Kelima haletass dilihat untuk melihat

dimana bagian yang meningkatkan persaingan dalduosin.
2.3.1. Threat of new entrants

Potensi terhadambnormal profit dalam sebuah industri dapat menarik

masuknya pesaing baru. Masuknya pemain baru akanmbelkan sejumlah
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dampak pada pemain lama, misalnya bertambahnyaikaparoduksi, perebutan

pangsa pasar, perebutan sumber daya produksi yamgdkan akan menekan

tingkat harga dan profit dari pemain yang ada. iHamenjadikan pemain lama
merasa perlu untuk menciptakan beberapa faktor yaegjadi penghambat bagi
pemain baru l{arriers to entry. Beberapa faktor yang menetukbarriers to
entrymenurut Palepu, Healy & Bernard (2004) adalah:

a. Economies of scaleSaat pemain lama dalam industri sudah mencapai
economies of scalgang cukup tinggi maka pemain baru dihadapkan pada
pilihan untuk masuk dengan kapasitas besar namumilikieresiko tidak
tercapainya kapasitas maksimum atau masuk dengaesikas yang kurang
dari kapasitas optimum. Hal ini membuat para penbairu terekspos resiko
cost disadvantagalibandingkan dengan pemain lanteconomies of scale
dapat dicapai dengan investasi pada divisi R&Pand advertising dan
kapasitas pabrik yang besar.

b. First mover advantagePemain yang terlebih dahulu masuk dalam sebuah
industri memiliki peluang untuk menciptakamarriers to entry terhadap
pemaik baru jika mereka memilikirst mover advantagelan jika terdapat
learning economies

c. Access to chanels of distribution and relationsidprriers to entryjuga dapat
diciptakan jika pemain lama sudah menguasai aksssibdsi. Hal ini
mengakibatkan pemain baru memiligost yang besar dalam membangun
akses distribusi mereka. Relasi yang cukup kuat glemain lama dan para
pelanggan juga dapat menyulitkan pemain baru umiasuk.

d. Legal barriers Regulasi pemerintah juga mempengartihieat of new
entrants Paten dancopyrights dapat menghambat masuknya pemain baru
namun penghapusan regulasi tertentu juga dapat cuemasuknya pemain

baru.

2.3.2. Rivalry between Existing Competitors
Tingkat rata-rata profitabilitas dalam sebuah indusnumnya dipengaruhi
dari tingkat persaingannya. Selain itu, persaingaga akan mempengaruhi

kebijakan perusahaan. Industri yang memiliki situpsrsaingan oligopoli
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umumnya mempunyai kekuatan yang cukup besar untempeangaruhi pasar

sedangkan industri yang memiliki tingkat persaingang agresif dapat menekan

perusahaan untuk memberlakukan harga hingga mencagainal costnya
bahkan terkadang memaksanya hingga dibamalginal cost Beberapa faktor

yang menentukan intensitas persaingan menurut iategaly & Bernard (2004)

adalah:

a. Industry growth rateJika suatu industri sedang mengalami tahap pédham
maka para pemain seharusnya tidak perlu mengarabijga pasar pemain
lain. Namun dalam industri yang mengalami tahagreia, maka cara untuk
meningkatkan profit adalah dengan merebut pangsa pemain lain.

b. Concentration and balance of competitokonsentrasi menunjukkan jumlah
pemain dalam industri dan ukurannya dalam pangsarpBerajat konsentrasi
ini dapat menentukan seberapa jauh para pemairnt degakukan koordinasi
terhadap harga dan bagaimacampetitive moveselanjutnya. Namun jika
industri tersebut terfragmentasi maka kompetisgaarmumnya terjadi.

c. Degree of differentiation and switching coslika suatu produk dalam industri
tersebut mirip maka kustomer dapat dengan mudapinoh dari produk
suatu pemain ke produk pemain lainnya. Hal ini naéaigatkan switching
costsdari pelanggan rendah dan mengakibatkan komgpetiga terjadi.

d. Scale/learning economies and the ratio of fixedddable costs. Jika dalam
industri tersebut terdapdearning curve yang cukup tinggi maka ukuran
merupakan faktor terpenting bagi para pemain. Sitiai mengakibatkan
pemain berkompetisi secara agresif dalam merebytkaigsa pasarnya. Jika
perbandinganfixed cost terhadapvariable costtinggi, maka perusahaan
memiliki peluang untuk menurunkan harga untuk metr@angsa pasar

e. Excess capacitydan exit barriers. Jika kapasitas industri melebihi jumlah
permintaan pelanggan maka umumnya para pemain rakaarunkan harga.
Hal ini juga bisa mendorong para pemain untuk ketleai industri tersebut,
namun keputusan untuk keluar dari industri tergagtdariexit barriersyang
ada. Jika tingkat investasi tinggi dan regulagetgu akan menyulitkan pemain

untuk keluar.
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2.3.3. Threat of Substitute Products
Perusahaan-perusahaan dalam suatu industri juga ladsaing dengan
produk penggantinya. Ancaman dari produk penggaetiurut Palepu, Healy &

Bernard (2004) tergantung dari:

a. Harga relatif dan performanya. Persepsi pelanggdratlap barang substitusi
tergantung dari bagaimana produk tersebut melaktikagsi yang sama pada
harga yang sama. Jika kedua produk dapat melakukgsi yang sama maka
akan susah untuk membedakannya. Semakin banyakarpilproduk dan
adanya kesamaan fungsi dengan barang substitusi pgdinggan juga dapat
dengan mudah beralih ke produk substitusi.

b. Customers’ willingness to substituté€Customers’ willingness to switch
merupakan salah satu faktor penting dalam membertduaipetitive dynamic
work Ancaman dari produk penggati juga akan semakiat kuilamana
konsumen dihadapkan pashaitching cosyang rendah.

2.3.4. Bargaining Power of Buyers

Faktor yang mempengaruhi kekuatan tawar-menawaangghn adalah
price sensitivitydan relative bargaining power Sensitivitas harga menentukan
sampai sejauh mana pelanggan sensitif terhadapa hdag akan melakukan
penawaran sementarelative bargaining poweakan menentukan sampai sejauh
mana kekuatan tawar pelanggan akan menurunkan H&gapu, Healy &

Bernard, 2004).

a. Price sensitivitytergantung pada proporsi produk tersebut atagtstribiaya
pelanggan. Ketika produk mewakili porsi yang beatas struktur biaya
pelanggan, pelanggan umumnya akan mencari altelaatyang menawarkan
harga yang lebih rendah. Selain itu, pelanggan &daih memiliki sensitivitas
terhadap harga jika produk memiliki diferensiasingarendah sehingga
mendorong pelanggan untuk membandingkan harga.

b. Relative bargaining powermenetapkan bagaimana pelanggan sukses
menurunkan harga. Meskipun pelanggan sensitif deqhdnarga, mereka tidak
akan memperoleh harga murah bila mereka tidak niemibsisi tawar yang
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kuat. Kekuatan tawar-menawar dipengaruhi aehiching costsdiferensiasi
produk, jumlah pelanggan, dan ketersedian barang.

2.3.5. Bargaining power of Suppliers

Para pemasok dapat menggunakan kekuatan tawar-metenlvadap para
peserta industri dengan menaikkan harga atau mekamunutu produk atau jasa
yang dijual. Kekuatan pemasok menjadi kuat ketikanyla terdapat sedikit
perusahaan yang ada dan hanya sedikit barang tesbstang tersedia bagi
konsumen. Hal tersebut juga terjadi ketika prodtdugasa penjual merupakan
produk yang sangat penting bagi pelanggan. Jikaapekn memiliki kendali
monopolistik terhadap produk, maka pemasok dapatetapkan harga yang
tinggi. Selain itu, faktor lain yang mempengarulsirgdalah ketersediaan barang
substitusi. Jika terdapat barang substitusi bagdydt yang dihasilkan, maka
pemasok memiliki pengaruh yang kecil dan tidak tlapenetapkan harga yang
tinggi (Palepu, Healy & Bernard, 2004).

Gabungan kelima kekuatan bersaing tersebut akaremhéwmn tingkat
profitabilitas yang dapat dihasilkan oleh sebuakustri karena kelimanya
menentukan harga, biaya, dan investasi oleh pareaipeindustri seperti yang
terlihat pada Gambar 2.1. Kekuatan pelanggan megapehi penetapan harga.
Kekuatan tawar-menawar penjual menentukan biayg g@awarkan perusahaan.
Persaingan antar pemain lama mempengaruhi hargabdgm@m yang harus
dikeluarkan akibat persaingan seperti biaya perdtadan biaya pengembangan
produk. Ancaman dari pendatang baru akan menempdiktasan harga dan
menentukan besarnya investasi yang dibutuhkan umgmciptakarbarriers to

entry.

2.4. Analisis Perusahaan

Setelah analisis industri dilakukan untuk memberigambaran mengenai
industri tersebut, maka langkah selanjutnya datapidown approachadalah
analisis perusahaan untuk menganalisis posisi daerja perusahaan dalam

industri tersebut.
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2.4.1. Analisis SWOT

Analisis SWOT dapat dipahami sebagai analisis pisean internal dan
eksternal perusahaan yang mencakup kekuatatength3, kelemahan
(weakness@s peluang ¢pportunitie$, dan ancamarthreaty. Hal ini umumnya
digunakan di tahap awal dalam pengambilan keputdaarperencanaan strategi.
Analisis SWOT berujuan untuk membangun suatu remcatau menemukan
solusi yang mempertimbangkan berbagai faktor ekatenaupun faktor internal
untuk memaksimalkan potensi dari kekuatan dan keatan dan meminimalkan
dampak dari kelemahan dan ancaman yang dihadapsaleaan. Analisis internal
dalam analisis SWOT meliputi analisis kekuatan &#atemahan yang dimiliki
perusahaan, sementara analisis eksternal melipaliss peluang dan ancaman

yang dihadapi perusahaan.
2.4.2. Analisis Laporan Keuangan

Laporan keuangan perusahaan melaporkan prestagoridissuatu

perusahaan selama periode waktu tertentu. Lapceaanigan perusahaan juga
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merupakan salah satu tolok ukur dalam mengukurrjeingerusahaan dan dapat
digunakan sebagai dasar untuk pengambilan keputbhagn pemakai laporan
keuangan seperti pihak manajemen, investor, daditere Analisis laporan
keuangan pada dasarnya dilakukan untuk melihatppkoglan resiko yang
dihadapi perusahaan. Analisis laporan keuangan d&bin bermakna jika
dilakukan perbandingan, baik itu dilakukan paddsp&rusahaan dalam periode
yang berbeda (perbandingan internal) atau dibakdimgdengan perusahaan

kompetitor (perbandingan eksternal).

2.4.3. Analisis Rasio Keuangan

Rasio keuangan sering digunakan sebagai alat snkdgoran keuangan.
Rasio keuangan juga bisa membantu kita untuk mahgekondisi keuangan
tertentu lebih jauh. Perhitungan rasio ini merupa&perasi aritmatika sederhana
namun intepretasinya kompleks karena harus dikaitlengan kondisi ekonomi.
Analisis rasio dapat menunjukkan hubungan pentargdhsar dari perbandingan
dengan tren tertentu yang sulit terlihat jika hany@nganalisis komponen
individual dari rasio tersebut (Subramanyam & W2609)

Terdapat lima jenis rasio yang umum digunakan daaalisis rasio, yaitu
rasio likuiditas liquidity ratio), rasio profitabilitas grofitability ratio), rasio
solvabilitas §olvency ratip, rasio aktivitas tirnover ratig, dan market value
ratios. Kelima rasio tersebut digunakan sesuai tujuarlisamayang dilakukan
terhadap perusahaan (Ross, Westerfield, Jaffe @ado2009)

Analisis rasio digunakan secara khusus oleh invesém kreditor dalam
keputusan investasi atau penyaluran dana. Keputessebut dilakukan dengan
cara membandingkan rasio perusahaan dengan inastienis rasio yang akan
digunakan akan tergantung dari jenis keputusan ys@m digunakan, seperti
misalnya investor yang menginginkan adanya imbalik bgreturn) dari
investasinya akan lebih melihat pada rasio prafitab perusahaan sementara
untuk para kreditor akan lebih melihat kemampuanigghaan dalam memenuhi
kewajibannya sehingga mereka lebih melihat rastaiditas dan solvabilitas
(Prihadi, 2008).
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2.4.3.1. Rasio Likuiditas
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam n@lkewajiban jangka

pendek. Dalam rutinitas sehari-hari, likuiditasaaatlain akan tercermin dalam
bentuk kemampuan perusahaan dalam membayar kreipat waktu atau
membayar gaji tepat waktu. Adapun rasio yang meniodgan tingkat likuiditas
suatu perusahaan adalah:
a. Current Ratio

Rasio lancardurrent ratio) adalah rasio untuk mengukur sampai seberapa jauh

aktiva lancar perusahaan mampu untuk melunasi Keavajangka pendeknya.

Persamaannya adalah (Ross, Westerfield, Jaffe @adp2009):

é D Current Assets 2.1
urrent ratio = .
Current Liabilities

b. Quick ratio
Apabila rasio lancar menghitung seluruh aktiva tanmaka rasio cepafick
ratio) ini menghilangkan unsur persediaanvéntory dalam aktiva lancar. Hal
ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam rsekevaajiban jangka
pendeknya dengan menggunakan aktiva yang lebihdlikBersamaannya
adalah (Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2009):

Current Assets — Inventory

Quick ratio = (2.2)

Current Liabilities

c. Cash Ratio
Rasio ini memperlihatkan kemampuan perusahaan unéltnasi kemampuan
jangka pendeknya dengan kas yang dimiliki perusah#&aeditur dengan
jangka waktu yang sangat pendek biasanya tertagkggunakan rasio ini.

Persamaannya adalah (Ross, Westerfield, Jaffe éadp2009):

) Cash + Marketable Securities
Cashratio = — (2.3)
Current Liabilities
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2.4.3.2. Rasio Solvabilitas
Rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur kemamnpyerusahaan
untuk melunasi kewajiban jangka panjangnya. Adaasio yang mencerminkan
tingkat solvabilitas suatu perusahaan adalah:
a. Debt ratio
Rasio utang@ebt ratig adalah perbandingan antara total hutang dendah to

asetnya. Persamaannya adalah (Ross, Westerfiéilel &Jdordan, 2009):

Debt ratio = Total Debt 24
€Ol Toy Total Assets (24)

b. Debt to Equity Ratio
Rasio ini membandingkan tingkat hutang dengan a&wshja. Semakin tinggi
rasio ini berarti semakin buruk kondisi solvabgitga. Batasan rasio ini
berbeda-beda. Persamaannya adalah (Ross, Wedter#ie & Jordan, 2009):

Total Debt

Debt to Equit tio = ——7———
Sl & Total Equity

(2.5)

c. Equity Multiplier (Leverage rati®
Equity multiplierini melihat seberapa besar perusahaan menggurmakang
dalam mendanai asetnya. Semakin tinggi rasio imggambarkan semakin
besar perusahaan bergantung pada hutang untuk nandssetnya.

Persamaannya adalah (Ross, Westerfield, Jaffe éadp2009):

Total Assets

Equity Multiplier = —————
quity Muitipuer Total Equity

(2.6)

d. Times Interest Earned
Rasio ini digunakan untuk menghitung seberapa dabarsebelum pajak dan
bunga yang tersedia untuk menutup beban bunga tee&apamaannya adalah
(Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2009):
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EBIT

Times Interest Earned = (2.7)
Interest expense

2.4.3.3. Rasio Aktivitas Turnover)

Rasio aktivitas merupakan rasio yang menunjukkgaubemana efisiensi
perusahaan dalam menggunakan aset untuk mempegremghalan dengan kata
lain rasio ini menunjukkan bagaimana sumber dayaso(rce} telah
dimanfaatkan secara optimal. Adapun rasio yang sremokan tingkat aktivitas
suatu perusahaan adalah:

a. Inventory Turnover

Rasio ini mengukur berpa kainventory terjual dalam satu periode waktu.
Tujuannya untuk mengukur efisiensi manajemen datangelolainventory
nya. Secara umum, semakin cepat perputemzentorymaka semakin sedikit
kas yang tertahan dalamventorydan semakin kecil kemungkinamventory
menjadi usang. Nilai rasio yang besar mengindilasikventorytidak lama
tertahan di gudang namun berputar secara cepat palehan sampai
penjualan. Persamaannya adalah (Ross, Westedadfd, & Jordan, 2009):

Cost of Good Sold

I tory T = 2.8
nventory Turnover A (2.8)

b. Day’s sales in inventory
Rasio ini mengukur berapa lanmaventory berada pada gudang perusahaan
sebelum akhirnya terjual. Persamaannya adalah (R@ssterfield, Jaffe &
Jordan, 2009):

365 Days

Day's sales in inventory = 2.9
Y Y Inventory turnover (2:9)

c. Receivable turnover
Rasio ini mengukur berapa kali piutang dapat téntdglam satu periode, yang
tujuannya mengukur efektivitas kebijakan kreditysahaan. Persamaannya
adalah (Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2009):
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] Sales
Receivable turnover = - (2.10)
Accounts receivable

d. Days’ sales in receivables
Rasio ini mengukur berapa lama piutang berada patgan debitor sebelum
akhirnya dilunasi. Persamaannya adalah (Ross, Viiekie Jaffe & Jordan,
2009):

365 Days
Receivables turnover

Days'sales in receivables = (2.11)

e. Fixed asset turnovgiFATO)
Rasio ini mengukur tingkat efisiensi perusahaaamahnenggunakan aset tetap
yang dimilikinya untuk menghasilkan penjualan. Baraannya adalah (Keown
et al, 2005):

Fixed Asset t - W g 2.12
ixed Asset turnover = Not Fixod Asser (2.12)

f. Total asset turnovefTATO)
Rasio ini mengukur tingkat efisiensi perusahaarardamenggunakan total
aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan penjual®ersamaannya adalah
(Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2009):

Total Asset t __ sales 2.13
otal Asse urnover—Total Tesor (2.13)

2.4.3.4. Rasio Profitabilitas

Tujuan didirikannya perusahaan adalah memperoleh dari aktivitasnya
sehingga wajar apabila profitabilitas menjadi pgdmautama para analis dan para
investor. Tingkat profitabilitas yang konsisten makaenjadi tolok ukur bagaimana
perusahaan tersebut mampu bertahan dalam bisrdemgmn memperoleh return

yang memadai dibandingkan risikonya.
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Rasio profitabilitas merupakan perbandingan arltdya perusahaan dengan
investasi atau ekuitas yang digunakan untuk mengtetaba tersebut. Rasio ini
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilldba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva, ataupadal sendiri. Semakin
tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin tingga efisiensi perusahaan
tersebut dalam memanfaatkan fasilitas perusahazm,(2005). Adapun rasio
yang mencerminkan tingkat solvabilitas suatu pdrasa adalah:

a. Net Profit margin
Profit margin mengukur kemampuan perusahaan dalam rangka méaeri
return dibandingkan dengan penjualan yang dicaPeofit margin dapat
digunakan untuk mengukur selutuh efisiensi baikdpksi, administrasi,
pemasaran, pendanaan, penentuan harga, maupuremangpajak. Semakin
tinggi laba bersih maka akan semakin baik operasigahaan. Persamaannya
adalah (Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2009):

Net Income

Net Profit Margin = (2.14)

Sales

b. Return on Assets

Return on AssetdROA) mengukur tingkat laba terhadap aset yangrdigan
dalam menghasilkan laba perusahaan. Pengukuranrjekinkeuangan
perusahaan dengan ROA menunjukkan kemampuan atatal m@ang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva yang dkinilintuk menghasilkan
laba sehingga rasio ini merupakan rasio yang pgndialam menganalisis
sebaik apa perusahaan menggunakan modalnya yaniikidya (Anthony,
Hawkins & Merchant, 2007). ROA adalah rasio keugam bersih setelah
pajak untuk menilai seberapa besar tingkat pengksnbalari aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Nilai ROA yang negatifselbabkan oleh laba
perusahaan dalam kondisi yang rugi. Persamaanratara(Ross, Westerfield,
Jaffe & Jordan, 2009):

Net Income

Ret Assets = ————— 2.15
Grurn On ASseLs Total Assets ( )
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c. Return on Equity
Return on Equity (ROE) merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yandild sehingga ROE
ini ada yang menyebutnya sebagai rentabilitas medadiri (Keownet al,
2005). Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dadut pandang pemegang
saham. Semakin besar ROE mencerminkan kemampuasapaan dalam
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegahgrs. Persamaannya
adalah (Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2009):

; Net Income
Return on Equity = m (2.16)

Menurut Anthony, Hawkins & Merchant (2007), perimgan rasio yang
melibatkan salah satu variabelnya berasal demome statementlan lainnya
berasal darbalance sheetmaka nilai dari variabdbalance sheeyang dipakai

adalah nilai rata-rata dari nilai awal dan akhirqde.

2.4.4. Analisis DuPont

Analisis DuPont merupakan analisis dimana variaRetun on Equity
(ROE) dipecah menjadi tiga komponen, yatofit margin total asset turnover
danfinancial leverageKeuntungan dengan menggunakan diagram duPordradal
analisis ini memungkinkan pengguna untuk mengasatisberapa rasio dalam
waktu yang bersamaan dan memperlihatkan variabehpang berpeluang untuk

ditingkatkan. Persamaannya adalah (Ross, Westkrdiaffe & Jordan, 2009):

- Eouit Net Income  Sales y Assets
eturn on Equity = X
Tty Sales Assets  Total Equity

Return on Assets

= Profit Margin X Total asset turn over X Equity multiplier (2.17)

Persamaan tersebut menggambarkan bahwa ROE dipang#eh tiga hal,
yaitu: (1). Operating efficiencyhal ini diukur oleh besarnyarofit marginn (2)
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Asset use efficiencyhal ini diukur oleh besarnya total asset turnpu@)
Financial leverage hal ini diukur oleh besarnyaquity multiplier Analisis ini
dapat memudahkan untuk mencari tahu bagian mana yaanyebabkan

terjadinya peningkatan atau penurunan terhadap ROE.

2.5.Valuasi

Mengetahui nilai yang wajar dari suatu aset dangehui variabel apa
yang menentukan nilai aset tersebut merupakan gretsyn awal dalam membuat
suatu keputusan dalam berinvestasi. Valuasi yarngkukan terhadap aset
berbeda-beda, ada yang dengan mudah ditentukan wal@arnya ada yang
membutuhkan perhitungan secara detail, hamun primsamanya umumnya
sama. Secara umum, terdapat tiga pendekatan dagdakukan valuasi menurut
Damodaran (2002), vyaitu: (1)Discounted cash flow valuationyang
menghubungkan nilai suatu aset dengan nilai saatdami arus kas yang
diharapkan dari aset tersebut, [Rglative valuationyang mengestimasikan nilai
suatu aktiva dengan melihat pada penentuan hatge alang sebanding secara
relatif terhadap variabel lain seperti laba, aras, kilai buku, atau penjualan, (3).
Contingent claim valuatignyang menggunakaoption pricing modeluntuk
mengukur nilai suatu aset yang memiliki karaktéeisption Karya tulis ini akan
menggunakan metodadiscounted cash flow valuatiolengan modetwo-stage
free cash flow to equitfFCFE) darrelative valuationdengarprice earning ratio

(PER) sebagai variabel pembandingnya.

2.5.1. Discounted Cash FlowDCF)

Inti dari model ini adalah konsepresent valuge yaitu nilai dari aset
merupakanpresent valuedari arus kas yang dihasilkan aset tersebut dimasa
depan. Dalam menggunakan metode ini maka terlebituld ditentukan umur
aset tersebutcash flowyang dihasilkan selama periode tersebut, dan dingk
diskontonya. Beberapa model yang dapat digunaklamdmetodeclassic DCF
valuation adalahequity discounted cash flow modelanfirm discounted cash

flow models.
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2.5.1.1.Equity Discounted Cash Flow Models

Penententuan nilai wajar model ini dilakukan tedmdkuitas yang dimiliki
baik dari nilai dividen maupun darree cash flow to equityModel ini
menggunakancost of equitysebagai tingkat diskontonya ¢Jk Cost equity
merupakan tingkat pengembaliaret(irn) yang diharapkan oleh investor dalam
melakukan investasi ekuitas pada suatu perusalzamqdaran, 2002). Untuk
menghitung cost of equityyang akan digunakan sebagai tingkat diskonto

digunakan rumus CAPM, yaitu:

Cost of equity = Ry + (Rm - Rf) (2.18)
dengan: R =Risk free
Rn-R: = Market risk premium

p

Beta (sensitifitas)

Terdapat dua macam resiko dalam investasi, yéim-specific risk
(diversifiable  risk dan market-related risk (nondiversifiable risk
Nondiversifiable risk merupakan resiko yang terkait dengan kondisi
makroekonomi. Ukuran dari resiko ini adalah betagymerupakan tingkat resiko
yang dimiliki perusahaan yang mempengaruhi ting&airn hasil investasi. Beta
suatu perusahan dipengaruhi oleh tiga faktor (Dararg 2002), yaitu: tipe bisnis
yang dijalankan oleh perusahaategree of operating leveragean degree of
financial leverage Semakin tinggi nilai beta maka semakin sensitiain
perusahaan terhadap kondisi pagdsk-freemerupakan tingkateturn dari aset
yang tidak memiliki tingkat resiko, sementaiak premiummerupakan selisih
antara tingkat pengembaliaisky return(dalam hal inireturn saham perusahaan
di pasar) dengansk-free return Terdapat dua metode dalam mengunadaunty
discounted cash flow modelsitu:

a. Dividend discount mod€DDM). Penilaian terhadapresent valuelari seluruh
dividen yang dibayarkan dan akan dibayarkan olefugadaan dinamakan
dividend discount modelgDDM). Nilai dari stock didapatkan dengan

persamaan:
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“  E(DPSt)

t=q1 (Ltke)t

Value per share of stock = Z (2.19)

dengan: DPSt =Expected dividends per shateperiode t
Ke = Cost of equity

b. Free cash flow to equitfFCFE). Selain DDM, valuasi dapat dilakukan dengan
free cash flow to equitfFCFE). FCFE adalatash flowyang tersisa bagi para
pemegang saham setelah perusahaan memenuhi kewkgibangannya, baik
pembayaran hutang;apital expendituresdan working capital Cash flow
diestimasi dengan mengubakt incomemenjadicash flow Pengubahan ini
diperhitungkan dengan mengurangk@et incomedengancapital expenditure
kemudian ditambahkan dengan depresiasi atau ammrtiSelisin antara
capital expendituredengan depresiasi disebut dengeh capital expenditure
yang biasanya merupakan fungsi dari pertumbuhanspbkaan. Perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang rendah akan cemglenemiliki capital
expenditureyang rendah bahkan terkadang negatif dan sebalil®slanjutnya
adanya peningkataworking capital akan mengurangtash flow sementara
penurunanworking capitalakan meningkatkawgash flow Terakhir, dampak

dari perubahan tingkat hutang terhadaph flowjuga harus diperhatikan.
Rumus FCFE adalah:
FCFE =Net income- (Capital expenditure- Depreciatior) — Changes in noncash
working capital+ (New debt issued Debt repayment

atau

FCFE =Net income- ((Capital expenditure- Depreciatior) x (1- Debt ratig) —
((Changes in noncash working capjtal (1- Debt ratig) (2.20)
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Jika digunakan asumsi tingkat pertumbuhan yangtkandan stabil, maka
nilai wajar dapat ditentukan dengeonstant growti=CFE model, yaitu:

FCFE,
e 9

Value = (2.21)

dengan: FCFE = FCFE tahun depan yang diharapkan
ke = cost of equity
g = tingkat pertumbuhan

Jika digunakan asumsi bahwa perusahaan mengalagkati pertumbuhan
awal yang lebih cepat kemudian mengalami tingkatupgouhan yang stabil
pada periode selanjutnya, maka nilai wajar dapantlikan dengatwo-stage
FCFEmode] yaitu:

Value= Present valuglari FCFE +Present valuelariterminal price

t=n
FCFE, B,
Value = = m (2.22)
1@+kmd (1+ kesg)
t=
dengan: FCFE = FCFE pada tahun't
Pn =terminal valuepada akhir pertumbuhan
Ke,ng = cost of equitypadahigh growth
ke,sg = cost of equitypadastable growth
Terminal valuediperoleh dengan menggunakan persamaan:
FCFE, .4
= 2.23
" ke,sg —9n ( )
dengan: gn = tingkat pertumbuhan setelsdrminal year
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2.5.1.2.Firm Discounted Cash Flow Models

Free cash flow to firnfFCFF) digunakan untuk mengukur nilai keseluruhan
perushaan termasuk hutang-hutangnya dan menggumakighted average cost
of capital (WACC) sebagai tingkat diskontonya. Tingkat diskoimi didapatkan

dengan persamaan:

Equity Equity
. ke) + (7—
Equity + Debt Equity + Debt

WACC = ( X kg (1—Tax)) (2.24)

dengan: ke = cost of equity
kq = cost of debt

Persamaan FCFF sendiri adalah:
FCFF = EBIT (1 —Tax + Depreciation— Capital Expenditure- Change in
Working Capital (2.25)

2.5.2. Relative Valuation

Relative valuationdilakukan dengan membandingkan nilai suatu aset
dengan aset-aset lain yang sejenis. Perbandingaiiakukan terhadap beberapa
variabel seperti pendapatan, laba bersdsh flow dan nilai buku. Variabel
pembanding yang digunakan dalam tesis ini adplate earnings ratio(PER).
Asumsi utama dalam model ini adalah nilai aset ydimgai cenderung sama
dengan aset-aset yang memiliki karakteristik yaargas di pasar dimana aset-aset
tersebut secara rata-rata juga telah dihargai @e@eaar oleh pasar. Semakin kecil
nilai PER perusahaan dibandingkan dengan rataamaka harga saham tersebut
relatif lebih murah dibandingkan rataannigelative valuatiorbanyak digunakan
karena kesederhanaannya, namun model ini dapathagitigan nilai akhir yang

tidak konsisten karena mengabaikan tingkat pertdmaburesiko, dan arus kas.
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BAB 3
PROFIL INDUSTRI RITEL INDONESIA DAN PROFIL PT HERO
SUPERMARKET TBK

3.1lIndustri Ritel

Kotler dan Keller (2009) mendefinisikan usaha eadratailing) meliputi
semua kegiatan yang terlibat dalam penjualan bastmgjasa secara langsung ke
konsumen akhir untuk penggunaan pribadi dan bukanish Yang dimaksud
pribadi disini bukan hanya satu orang pembeli #jastetapi juga mencakup
orang-orang terdekatnya yang ikut menikmati sesyang dibelinya. Hal ini
serupa dengan definisi dari Berman dan Evans (2@443) yang mendefinisikan
ritel dalam kaitannya dengaretail managementebagai Business activities
involved in selling goods and services to consurfargheir personal, family, or
household use. It includes every sale to the fom@isumet. Berdasarkan kedua
definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa ritel mpakan tindakan untuk
menjual barang dalam bentuk eceran langsung kepddik konsumen dan
merupakan tahap akhir dari proses distribusi.

Bisnis ritel di Indonesia dapat dibedakan menjada kelompok besar
menurut Asosiasi Pengusaha Ritel Indonesia (Apjimilaalam Pandin (2009),
yaitu ritel tradisional dan ritel modern. Ritel nevd pada dasarnya merupakan
pengembangan dari ritel tradisional yang munculirggidengan perkembangan
perekonomian, teknologi, dan gaya hidup masyanalestuntut kenyamanan yang
lebih dalam berbelanja. Jenis-jenis ritel modernimtionesia saat ini meliputi
Pasar ModernDepartment StoreBoutique Factory Outlet Specialty Store
Trade Centre dan Mall atau Plaza (Pandin, 2009). Perbedaan dari pasar
tradisional dan pasar modern dapat dilihat padaTah.

Pasar modern merupakan jenis pasar ritel yang miepg@nggerak utama
dalam perkembangan ritel modern di Indonesia. Baatrdapat tiga jenis pasar
modern yaituminimarket supermarketdan hypermarket Perbedaan utama dari
ketiganya terletak pada luas lahan usaha dan lpameng yang diperdagangkan.
Tabel 3.2 memperlihatkan karakteristik dari ketjgais pasar modern tersebut.
Pasar Modern memiliki tingkat keuntungan yang titidalu tinggi, namun bisnis
ini memiliki tingkat likuiditas yang tinggi mengiag penjualan ke konsumen
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dilakukan secara tunai sementara pembayaran pddk pemasok dilakukan
secara bertahap

Tabel 3.1. Perbedaan Ciri Pasar Tradisional dan Pas Modern

Barang yang dijual dapat ditawar oleh Pembeli tidak dapat menawar harga
pembeli

Tidak terdapat label harga khusus pad@erdapat label harga khusus pada
barang lparcode barang lparcode

Pembayaran pada umumnya dilakukaPembayaran pada umumnya dilakukan

secara tunai secara tunai dan kredit

Pengelola dapat berupa pelaku usaha Pengelola berbentuk badan usaha

perorangan dengan manajemen yang teratur

Kenyamanan toko tidak menjadi Kenyamanan toko menjadi
pertimbangan khusus bagi konsumen pertimbangan khusus bagi konsumen
dalam memilih tempat belanja dalam memilih tempat belanja

Sumber: Putusan KPPU No. KPPU 02/KPPU L/ 2005 MamaKrisanto

Adapun komposisi industri ritel Indonesia dalamkeenbangan terakhir
digambarkan dalam survei yang dilakukan oleh ACldéie dalam tahun 2008-
2009, sebagaimana terlihat dalam Tabel 3.3. Dateéeguni, memperlihatkan
bahwa pasar modern sesungguhnya merupakan bag@ndike keseluruhan
pasar. Jumlah pelaku usaha di pasar tradisionaldaatas jumlah pelaku usaha
di pasar modern dengan selisih kuantitas yang sangafikan. Namun, apabila
kita membandingkan dari segi pendapatan maka saelgat pendapatan pasar
modern tersebut jauh berada di atas pasar tradision
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Tabel 3.2.Karakteristik Pasar Modern di Indonesia

Barang yang Berbagai macam kebutuhan rumah tangga termasuk
diperdagangkan kebutuhan sehari-hari
Jumlah item 5000 item 5000 — 25000 item > 25000 item

Makanan, barang+
Makanan
Makanan, barang- barang rumah
_ kemasan, barang- _
Model penjualan o barang rumah tangga, elektronik
barang hygienis .
tangga pakaian, alat

pokok
olahraga

Luas Lantai Usaha _
Dilakukan secara eceran, langsung pada konsumén ak

(berdasarkan
Pepres No. 112

Tahun 2007)

dengan cara swalayan (pembeli mengambilsendirirdiari
dagangan dan membayar di kasir)

Luas Lahan Parkir Minim Standard Sangat Luas
Modal (diluar .
) Rp 200 juta — Rp )
tanah dan s/d Rp 200 juta > Rp 10 Milyar

10 Milyar

bangunan)

Sumber : Pandin, 2009

Tabel 3.3. Struktur Pengecer di Indonesia

- ]

Pasar Tradisional 2.469.465 2.520.757
Convenience Stores 267 358
Minimarket 10.607 11.569
Supermarket 1.571 1.146
Hypermarket 127 141
Warehouse Clubs 26 26
Total Jumlah 2.482.063 2.533.997

Sumber : Nielsen, 2010
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Ritel modern pertama kali hadir di Indonesia sazgerba Sarinah didirikan
pada 1962. Toserba Sarinah merupa#tapartemen stor@ertama di Indonesia
yang dibangun oleh pemerintah RI dari hasil perdegang. Sepuluh tahun
kemudian (1972) Hero Supermarket hadir sebagaiimpipasar swalayan di
Indonesia. Pada tahun yang sama pula, dibuka Taskltahari oleh Hari
Darmawan dan Gelael Supermarket yang didirikan @ek Gelael sehingga
pada tahun tersebut merupakan tahun dibukanyaritglamodern terkemuka.
Pada era 1970 sampai dengan 1980-an, format limsmésus berkembang dengan
munculnya ritel lainnya seperti Ramayana, Rimo, bi@tro. Awal dekade 1990-
an merupakan tonggak sejarah masuknya ritel asigldnesia. Hal ini ditandai
dengan beroperasinya ritel terbesar Jepang ‘Sogdndibnesia. Ritel modern
kemudian berkembang begitu pesat saat pemeringatiasarkan Kepres No. 99
Tahun 1998, mengeluarkan bisnis ritel dari dafetatang bagi Penanaman
Modal Asing. Sebelum Kepres No 99 Tahun 1998 iterbitkan, jumlah peritel
asing di Indonesia sangat dibatasi.

Kehadiran ritel asing menambah semaraknya bisried modern dan
sekaligus menambah ketatnya persaingan pasar. Belaua ritel asing yang
masuk ke Indonesia berjalan dengan baik, tidakkggdiga yang gagal dengan
berbagai alasan dan kemudian keluar dari pasamé&si® seperti Yaohan, Wal
mart, JC Penney, dan Seibu. Sejarah panjang big@eisdi Indonesia terus
diwarnai dengan jatuh bangunnya para pelaku bisgjalan dengan keadaan
perekonomian Indonesia

Kemampuan bisnis ritel bertahan dan melakukan elsspalam keadaan
ekonomi yang kurang kondusif terkait dengan sifat #arakteristik dari bisnis
ritel itu sendiri. Relatif rendahnya angka profitargin di industri ritel
menggambarkan bahwa untuk tetap bertahan dalans lensebut maka pihak
manajemen harus dapat mengelola usahanya dengésieseenungkin dan
berusaha meningkatkan rasio aktivitagrfovel).

Potensi pengembangan pasar ritel modern di Indemaasih relatif besar
terhadap jumlah populasi penduduk. Jumlah tokd mtedern per satu juta
penduduk Indonesia pada tahun 2010 sekitar 52h lebndah dibandingkan

dengan negara-negara tetangga lainnya seperti Mald$6 toko, Thailand 124
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toko, Singapura 281 toko, dan China 74 toko. Junit@fo ritel modern di
Indonesia hanya menempati porsi yang sangat kias@hdingkan dengan jumlah
toko tradisional per satu juta penduduk Indonesia.

Formatminimarketmengalami pertumbuhan tertinggi pada tahun 2088, b
dilihat dari sisi jumlah gerai toko maupun pangsadpgangan ritel penjualan
produk fast moving consumer goodSMCG). Jumlahminimarketdi Indonesia
pada tahun 2008 mencapai 10.607 toko dengan pemtembsebesar 16,2%
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Namun pddan-tahun berikutnya
industri hypermarket yang mengalami pertumbuhan yang sangat pesat
dibandingkan dengan formatinimarketdan supermarket Asosiasi Pengusaha
Ritel Indonesia (Aprindo) memperkirakan, total lgdaritel modern tahun 2010
mencapai Rp 100 trilyun. Sebanyak Rp 65 triliunupakan belanja makanan dan
sisanya non-makanan. Dari jumlah belanja makanamipmermarket mengambil
porsi 35%, minimarket35% dan supermarket 30%. Makanan yang merupakan
kebutuhan pokok manusia, mengharuskan kita mal ngau untuk berbelanja
makanan dan minuman setiap harinya. Hal inilah yar@gmpyebabkan mengapa

minimarketdanhypermarkepertumbuhannya sangat pesat.

3.2Profil PT. Hero Supermarket, Tbk

Hero merupakan jaringan supermarket domestik tarbéan tertua di
Indonesia. Jaringan ini mulai beroperasi pada H#v@an pada tahun 2010
memiliki 472 gerai. PT. Hero Supermarket, Tbk beagedi bidangsupermarket
dan hypermarket perdagangan dan jasa. Ada dua usaha eceran uyaiha,
eceran skala besar dan eceran skala kecil. Eckeda Isesar terdiri dari usaha
supermarketdan hypermarket Eceran skala kecil berhubungan dengan kegiatan

usaha eceran khusus.

3.2.1. Sejarah Singkat Perusahaan

Hero Supermarket berdiri pertama kali pada tan§g@ktober 1971 di Jl.
Falatehan | No. 23, Kebayoran Baru, Jakarta Seld¢agan luas gedung kurang
lebih 251 i dan dikenal awalnya dengan sebutan Toko Swalaisn gengan

nama Hero Mini Supermarket. Hero Supermarket latéis ide Muhammad Saleh
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Kurnia. Awal mula usaha ini berpangkal dari usabki kma “Gerobak Dorong”
di tahun 1948 yang menjual makanan dan minumanelébetusahanya
berkembang menjadi usaha pertokoan dengan namaHeakg pada tahun 1954
Toko Hero mendirikan CV. Hero yang banyak menginmporakanan dan
minuman dari luar negeri. Melihat potensi pasardpkoimport yang semakin
besar dan belum adanya tempat belanja keluargaradgrn dan memadai bagi
orang asing pada waktu itu maka pada tahun 197halwmad Saleh Kurnia
mengajukan ijin pendirian toko swalayan melalui @&Riotaris Djojo Muljadi,
nomor 19 dan pada tanggal 5 Oktober 1971 membuiea @eitle) yang pertama
di JI. Falatehan I, Jakarta Selatan dengan nama Mg Supermarket.

Tahun 1985 didirikan PT. Mitra Sarana Purnama sabpgngganti dan
penerus CV. Hero, yang bergerak dalam trading immkspor, dan distributor
makanan dan minuman. Pada tahun 1987 untuk memui@nyamanan dan
peningkatan perusahaan, kantor pusat PT. Hero @apest pindah menempati
gedung baru di JI. Gatot Subroto 177 Jakarta Sel@¢agan supermarket berada
dilantai dasar. Pada tahun 1987 ini pula perusama@mbuktikan kinerjanya
dengan mendapatkan piala ARTA dari kamar dagangniesia sebagai pasar
swalayan terbaik di Indonesia. Pada tahun 1988rikkai PT. Wiramaju
Kharismajaya yang mengelola usaha eceran dengasedmarga murah, yaitu
Mitra Toko Diskon Discount Storgnamun pada Tahun 2001 toko ini tutup.

Pada tanggal 21 Agustus 1989 PT. Hero Supermarkejaci perusahaan
yang listing di pasar modal dan merupakan ritel pasar swalgpetama di
Indonesia yang memperoleh kepercayaan untuk mergahbmnya kepada
masyarakat luas. Penawaran umum perdana saham k&$da masyarakat
sejumlah 1.760.000 lembar saham atau 15% dari @1D@6 lembar saham yang
ditempatkan dan disetor penuh oleh perseroan. Tah882, PT. Hero
Supermarket Tbk melakukan Penawaran Umum Terbalasdan hak memesan
efek terlebih dahulu atas 29.412.500 lembar sahasahlli Bursa Efek Jakarta
dengan harga penawaran Rp 1.500 per lembar sahainunT2001, PT. Hero
Supermarket Tbk melakukan Penawaran Umum Terbhtesgan hak memesan
efek terlebih dahulu atas 94.100.000 lembar sahasaldi Bursa Efek Jakarta

dengan harga penawaran Rp 1.100 per lembar.
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Tahun 1991 PT. Hero Supermarket membuka toko saal&gcil dengan
konsepconvenience stordan diberi nama Starmart, yang melayani kebutuhan
rumah tangga secara cepat, dengan lokasi yanggraeperti hotel, apartemen,
komplek ruko dan lain-lain. Selain itu Hero Grougg mendirikan semacam toko
perkulakan pertama di Indonesia dengan nama MegaerSGrosir, target
pasarnya adalah toko eceran kecil, koperasi, p&dmt perkantoran, Instasi
pemerintah. Tanggal 20 April 1992 jabatan Presid@rektur dipercayakan
kepada Ipung Kurnia karena kesehatan Muhammad SHleimia tidak
memungkinkan lagi memimpin perusahaan.

Bulan Februari 1998 PT. Hero Supermarket mengadakansi strategis
dengan Dairy Farm Hongkong, anggota Jardine Mathd3airy Farm memiliki
penyertaan saham langsung pada Perseroan seb@®ardan melalui obligasi
tukar yang dapat ditukarkan dengan saham Persaeagsar 24,54 %. Jalinan
kerjasama ini juga diwujudkan dengan bergabungksgaleitif Dairy Farm dalam
jajaran Direksi dan Komisaris PT. Hero SupermailkeX. Pada tahun 1998 inilah
restrukturisasi perusahaan dan kepemilikannya jeipsr dan beberapa usaha
yang tergabung dalam Hero Group dipersatukan d&dmHero Supermarket
Tbk yang meliputi PT. Hero Supermarket (Hero Sumeket), PT. Wiramaju
Karismajaya (Mitra Toko Discount), PT. Catur Abadiayasakti $hop I,
Starmart, dan Guardian (Dairy Farm) dan yang landiyjual. Akibat kerusuhan
13 dan 14 Mei 1998, 26 gerai di Jakarta mengalamiidakan, 6 gerai hangus
terbakar, 10 gerai di jarah-rusak berat dan 10i gknarah-rusak ringan, dengan
total kerugian sebesar Rp. 70 miliar.

Memasuki tahun 2001 Hero mulai melakukan retrukasgi dan merubah
image Hero dari pasar swalayan mahal menjadi pasar gamlenurah. Melalui
pelbagai promosi yang dilakukan, cukup berhasil gaegkat kembali citra Hero.
Untuk mengantisipasi persaingan bisnis ritel yaemgakin ketat, maka Hero juga
terus melakukan pembenahan mulai dari pendanaampasake manajemen
operasional.

Sinergi yang dilakukan Hero dengan Dairy Farm titlakya terbatas soal
saham, namun sejak tahun 2002 Hero justru menggndero untuk membuka

hypermarketGiant. Selain Giant, Dairy Farm juga merupakan ipkeraringan
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apotik dan toko obat Guardian. Pada tanggal 26 2002, Gianthypermarket
yang pertama di buka dengan berlokasi Villa MeM&s, Serpong-Tangerang.
Giant hypermarketdengan mottonya “Banyak Pilihan Harga Lebih Murah”
menyediakan jumlah barang yang besar antara 30000 item yang yang
mana 90% nya berasal dari produk lokal dan etniknGingin dikenal sebagai
brandyang murah terjangkau dan dapat dipercaya.

Pada Juni 2003, PT. Hero Supermarket mengakuigispetai swalayan
TOPS milik jaringan ritel Royal Ahold (Belanda) yatersebar di Jabodetabek,
Bandung, dan Jawa Timur dengan dana akuisisi Rpndillar. Akuisisi tersebut
merupakan langkah strategis Hero untuk memperkrasgpn dan meningkatkan
penjualan Hero. Ke-22 gerai TOPS tersebut telatubdin menjadi Hero
Supermarket pada akhir tahun 2003.

Pemegang saham pada Hero Supermarket per 31 Das2@®eyakni PT.
Hero Pusaka Sejati (HPS) memiliki 27,23% sahamarsgkan PT. Mulgrave
Corporation B.V memiliki sebanyak 69,73% saham gablik 3,04% saham.
Perseroan terakhir kali membagi deviden pada td998 sejumlah Rp 35 per
lembar saham. Pada tanggal 23 Maret 2010 terjadiboppan atas kepemilikan
saham Hero, dimana PT. Hero Pusaka Sejati memimadgdmkan 24,54%
sahamnya kepada Mulgrave B.V melalui dua tahap.nsklesi pertama
memindahtangankan 23.106.500 saham vyaitu 7.01% padg@m Rp. 1.145 per
saham diskon 77.98% dari harga pasar Rp. 5.200adetagal nilai Rp. 26,456
miliar. Transaksi ini merupakan hasil konversi gaBi yang diterbitkan tahun
1998. Transaksi kedua memindahtangankan 57.766l@@Dar saham yaitu
17.53% pada harga Rp. 3.961 per saham diskon 23d@2Pharga pasar dengan
total nilai Rp. 228,811 miliar. Transaksi ini hadibnversi obligasi yang
diterbitkan tahun 2001. Hal ini menjadikan PT. Malge Corpuration B.V per 31
Desember 2010 memiliki lebih dari 90% saham PT orF&spermarket. Mulgrave
merupakan anak usaha Dairy Farm yang seiring bengh waktu kepemilikan
sahamnya terus bertambah.

Hingga 31 Desember 2010, PT. Hero Supermarket memil3.416
karyawan yang melayani pelanggan melalui 472 ge@Garai-gerai tersebut

memiliki rincian sebagai berikut:
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- Giant Hypermarket = 36 Gerai

- Hero Supermarket = 48 Gerai

- Giant Supermarket = 66 Gerai

- Toko Kesehatan dan kecantikan Guardian =199 Gerai

- Starmart Minimarket =123 Gerai
Total =472 Gerai

3.2.2. Visi dan Misi.

PT. Hero Supermarket Tbk., memiliki visi yakni “Meadi peritel
terkemuka di Indonesia dalam segi penjualan dagipe@n nilai jangka panjang
bagi pemegang saham”. Misi dari PT. Hero Supermaaklalah meningkatkan
nilai investasi pemegang saham kami melalui kels#dra komersial dengan
menarik pelanggan dan meningkatkan daya saing yaagtap. Sedangkan
falsafah PT. Hero Supermarket yaitu: (1). Selalutngagamakanservice yang
terbaik kepada pelanggan; (2). Selalu menyediakadu yang bermutu tinggi
sesuai dengan keinginan pelanggan; dan (3). Bersama menciptakan kesatuan
manajemen yang sempurna. Untuk mendukung usahaanyam Perseroan
mengembangkan:

1. Guardian apotik : bagian dari PT. Hero Supermafkdétyang tumbuh paling
pesat dan dengan cepat mencapai posisi sebagaegeenbarang-barang
pribadi dan apotik terkemuka di Indonesia.

2. Instore Bakery. sarana pembuatan berbagai jenis roti dan kua padpir
setiap cabang perseroan.

3. Starmart : toko serba ada yang terbagi dalam 3 mmdocamat apartemen,
perkantoran dan gerai yang berdiri sendiri dilingggan pemukiman.

4. Mitra Toko Diskon : kelompok gerai diskon dilingkysn pemukiman (tutup
tahun 2001).

5. Restoran siap saji : berbagai variasi makanan keslanJepang, Sari Buah,

Hamburger dan Pancake.
3.2.3. Struktur Organisasi dan Kepemilikan.

Susunan dewan komisaris dan dewan direksi PT. Haupermarket

berdasarkan Laporan Keuangan Tahun 2010 adalabadimikut :
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Dewan Komisaris

Presiden Komisaris . Ipung Kurnia
Komisaris Independen . Ali Darwin

Erry Riyana Hardjapamekas
Komisaris : Dato John Coyle

Budi Setiadharma

Jonathan Chang

Dewan Direksi

Presiden Direktur : John Callaghan

Direktur Mabel Thela Iskandar
Anton Lukmanto
Sugiyanto Wibawa
Vincent Jean Jegou

Corporate Secretary : Vievien Goh

Vincent Jean Jegou telah mengundurkan diri pada2ik0 dan Presiden
Direktur, John Callaghan memimpin perusahaan sa®pdilaret 2010. Posisi
presiden direktur digantikan oleh Phillipe Broiamigang sebelumnya menjabat

sebagalGroup Project Development Directdr Dairy Farm International Group.

Tabel 3.4. Susunan Pemegang Saham

Jumlah Saham Persentase Kepemilikan
2010 2009 2010 2009
PT. Hero Pusaka Sejati 8.828.65639.701.266 2.68% 27.23%
Mulgrave Corp. BV 310.577.096229.704.486  94.28% 69.73%
Lain-lain 10.014.248 10.014.248 3.04% 3.04%

329.420.000 329.420.000 100% 100%

Sumber: Laporan Keuangan, 2010
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Tabel 3.5. Pihak Yang Mempunyai Hubungan istimewa

Pemegang saham,
direktur dan/atau

komisaris

PT. Hero Inti Putra

Pembelian barang

dagangan

PT. Nutriprima Jayasakti

Pembelian barang

dagangan

PT. Mitra Sarana Purnama

Jasa impor

PT. San Miguel Purefoods
Indonesia

Pembelian barang

dagangan

PT. Binamandiri Maju
Gemilang

Penyewaan toko

PT. Astra International Tbhk

Pembelian kendara

Perusahaan asosiasi
dan pihak hubungan

istimewa lainnya

Cold Storage Singapore Pte
Ltd

Penasihat teknis,
pembelian piranti

lunak komputer

Dairy Farm International,

Hong Kong

Penasihat teknis,
pembelian barang

dagangan

Giant Retail (Malaysia)

Penasihat teknis

Jardine Lloyd Thompson

Broker asuransi

Dairy Farm International,

Singapore

Penasihat teknis

Sumber: Laporan Keuangan, 2010

3.2.4. Ikhtisar Keuangan.

Tabel 3.6 menunjukkan ikhtisar kinerja keuangan R&ro Supermarket,
Tbk selama periode Tahun 2006 — Tahun 2010.
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Tabel 3.6. PT. Hero SupermarketFinancial Highlight (dalam jutaan rupiah)

2010 2009 2008 2007 2006
Income Statement
Net Revenues 7,667,325 6,653,396 5,863,988 5,147,229 4,808,530
Gross Profit 1,787,406 1,611,8381,366,675 1,112,113 1,020,851
Operating Profit 317,967 254,956 180,677 79,415 80,004
Other Income/
(Expenses) (24,859)  (21,503) (29,750) 17,657 10,531
EBIT 293,108 233,453 150,927 97,072 90,535
Net Income 221,909 171,808 96,705 68,999 64,163
Balance Sheet
Total Assets 3,125,368 2,830,288 2,127,692 1,753,298 1,615,240
Current Assets 1,398,756 1,177,681 1,000,063 855,659 729,673
Fixed Assets 1,726,612 1,652,607 1,127,629 897,639 885,567
Current Liabilities 1,766,357 1,649,114 1,163,587 918,600 745,198
Non Current Liabilities 210,411 254,483 209,222 190,284 294,627
Total Liabilities 1,976,768 1,903,597 1,372,809 1,108,884 1,039,825
Total Equity 1,148,600 926,691 754,883 644,414 575,415

Sumber: Laporan Keuangan PT. Hero Supermarket(2&®6-2010)

Data diatas memperlihatkan adanya peningkateinrevenuesian gross
profit setiap tahunnya, sedangkaperating profitmenurun untuk Tahun 2007.
Penurunan ini disebabkan oleh adanya peningkataanbeémum dan administrasi
Pos otherincome/expensesnenunjukan adanyaxpensesselama tiga tahun
terakhir, hal ini disebabkan beban bunga lebihdiimari pada penghasilan diluar
pendapatan bersih. Namun secara keselurumen income memperlihatkan
kenaikan setiap tahunnya. Neraca keuangan memg&diin kenaikan nilai aset,
kewajiban, dan ekuitas setiap tahunnya. Aset tétapp memperlihatkan nilai
yang lebih tinggi dibandingkan aset lancarnya séamankewajiban jangka
pendek Hero lebih tinggi nilainya dibandingkan kghan jangka panjangnya.
Cash managemer®T. Hero Supermarket dilakukan oleh Standard @hext
Bank. Hal ini dilakukan sejak ditandatanganinyaegedkatan pada 9 September
2009. Mandat pelaksanaaash managemerérsebut mencakup kelengkapan dari

solusi cash managememhenggunakan Straight2Bank yalatform elektronik
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dari Standard Chartered Bank. Straight2zBank aksambeing langsung dengan
sistem di Hero untuk kegiatan-kegiatan pembayamekonsiliasi dan pelaporan.
Hal ini memungkinkan Hero untuk melakukan pengawaszkening, inisiasi

transaksi dan pelaporan secara lebih baik. Saluakan memberikan keuntungan
bagi Hero dalam menata dan meningkatkan efisiensedala lini dan proses

kerjanya.

3.2.5. Manajemen Risiko Keuangan

Berbagai aktivitas yang dilakukan membuat Persetesgkspos terhadap
berbagai macam risiko keuangan terutama: risik@amp@ermasuk risiko nilai
tukar mata uang asing dan risiko tingkat bungadikei kredit serta risiko
likuiditas. Secara keseluruhan, program manajenskor keuangan Perseroan
terfokus pada ketidakpastian pasar keuangan danmmeatisasi potensi kerugian

yang berdampak pada kinerja keuangan Perseroan.

3.2.5.1. Risiko pasar
a. Risiko nilai tukar mata uang asing
Perseroan terekspos risiko nilai tukar mata uamggagng terutama timbul
dari aset dan kewajiban moneter yang diakui dalatarmang yang berbeda
dengan mata uang fungsional entitas yang bersaagkuintuk mengelola
risiko tersebut, Perseroan secara konsisten mewgkan dananya di
deposito bank sesuai dengan komitmen mata uang. &afain itu, Perseroan
melakukan pengawasan terhadap dampak pergerakgkattisuku bunga

untuk meminimalisasi dampak negatif terhadap Peaser

b. Risiko suku bunga
Paparan produk suku bunga timbul dari pinjamanabgka Perseroan dan
deposito, yang didasarkan pada tingkat bunga meaagn Terkait dengan
fasilitas kredit, Perseroan membuat proyeksi aassriitin untuk memantau

pembayaran pokok pinjaman dan bunga pinjaman.
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3.2.5.2. Risiko kredit

Perseroan memiliki risiko kredit yang terutama befadari simpanan di
bank, piutang usaha, serta piutang lain-lain. Pease mengelola risiko kredit
yang terkait dengan simpanan di bank dengan meoromputasi bank. Terkait
dengan piutang usaha yang sebagian besar berasgledgualan dengan kartu
kredit dan pendapatan promosi dadpplier, Perseroan melakukamonitoring
terhadap reputasi bank, umur piutang dan melakukenagihan secara
berkesinambungan untuk meminimalisir risiko kredidak terdapat konsentrasi
risiko kredit karena Perseroan memiliki banyak pgan tanpa adanya
pelanggan individu yang signifikan.

3.2.5.3. Risiko likuiditas

Risiko likuiditas timbul jika Perseroan mengalamesklitan dalam
mendapatkan sumber pendanaan. Manajemen risikalit&s berarti menjaga
kecukupan saldo kas dan setara kas. Perseroan lolanggko likuiditas dengan
pengawasan proyeksi dan arus kas aktual secamsartegnerus serta pengawasan
tanggal jatuh tempo aset dan kewajiban keuangase@an menginvestasikan
kelebihan kas pada deposito berjangka dengan gejaidh tempo yang sesuai
atau likuiditas yang memadai.
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Analisis Makro.
Analisis makro dilakukan pada variabel politik, akeni, sosial, teknologi,

lingkungan, dan, regulasi yang berkaitan denganstndritel.

4.1.1. Analisis Ekonomi.

Paska krisis Tahun 2008, pemulihan ekonomi globalamterjadi sejak
paruh pertama 2009 dan masih terus berlanjut dud&910. Namun, proses ini
berlangsung tidak merata. Pemulihan ekonomi negegaraemerging markets
seperti Indonesia berlangsung lebih cepat danndiirtekanan inflasi yang
meningkat. Tekanan inflasi yang meningkat tersehahdorong negara-negara
emerging marketsmelakukan pengetatan kebijakan moneter lebih awal.
Sementara itu, negara-negara maju tetap mempekianakebijakan moneter
longgar sehingga likuiditas global tetap tinggirkeéenbangan pemulihan ekonomi
dan likuiditas global tersebut mendorong derasnya enodal atau yang disebut
“hot moneymengalir ke negara-negaeaerging marketgermasuk Indonesia.

Di tengah kondisi perekonomian global yang semaandusif tersebut,
perekonomian Indonesia mengalami pertumbuhan ekbiyanmg positif untuk
setiap tahunnya dari Tahun 2004 - Tahun 2009. Pé&dbhan ekonomi Indonesia
Tahun 2008 adalah sebesar 6.10% dan Tahun 2009aseb&%. Perlambatan
pertumbuhan ekonomi pada Tahun 2009 ini tidak daganhdari oleh adanya
kontraksi perekonomian global yang memberikan d&mpeasar bagi sektor
ekspor yang mengalami pertumbuhan negatif. Pertharbwekonomi ini secara
umum banyak ditopang oleh sektor konsumsi domebtilik konsumsi rumah
tangga maupun konsumsi pemerintah. Sektor Perdagardptel & Restoran
memberikan kontribusi bagi PDB sebesar 13.37% 05P6. pada Tahun 2004 -
Tahun 2009. Sektor ini lebih didominasi oleh kdmisi dari perdagangan besar
dan eceran sehingga memperlihatkan adanya pertanipdda sektor ini dimana
bisnis ritel termasuk kedalamnya. Pertumbuhan ekdriadonesia pada 2010
tergolong bagus, yakni 5.7% pada kuartal |, 6.2%apkuartal 11, 5.8% pada
kuartal Ill, dan 6.9 pada kuartal 1V, sehingga nfeasilkan pertumbuhan ekonomi
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sebesar 6.1%yéar-on-yeay pada Tahun 2010. Perbaikan pertumbuhan ekonomi
pada tahun ini memberikan kepercayaan pada pertusmbakonomi di tahun-
tahun berikutnya, sehingga dipercaya bahwa untukuma2011 pertumbuhan
ekonomi Indonesia akan berada diatas 6%. Hal ohikding oleh asumsi makro
dalam RAPBN dimana pemerintah menargetkan pertuartbekonomi Indonesia
Tahun 2011 berkisar antara 6.1%-6.4%, sementara n@mprediksikan
pertumbuhan Tahun 2011 sebesar 6.0-6.5% (Bank ési@mn2011). Konektivitas
menjadi syarat utama untuk mengintegrasikan pek@an nasional,
menurunkan biaya logistik, dan yang terpenting adamenjadi instrumen
pemerataan kegiatan usaha dan peluang bisnis kiweindrastruktur memegang
peranan kunci dalam pertumbuhan ekonomi Indonds&. ini menyebabkan
asumsi pertumbuhan untuk konstruksi, transport kiamunikasi cukup tinggi.
Asumsi tersebut juga memperlihatkan sektor perdg@anguga akan mengalami
pertumbuhan sebesar 9.2%-9.7% untuk Tahun 2012@Eh

Tabel 4.1.Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (Miliar Rupiah)

2006 2007 2008 2009
Pertumbuhan Ekonomi (%) 5.50 6.32 6.10 4.50
PDB 3,339,216.§ 3,950,893.2 4,951,356.7] 5,613,441.7
PDB Non Migas 2,967,040.3 3,534,406.9 4,427,193.3 5,146,512.2

Perdagangan, Hotel & Restoran 501,54 592,304.1] 691,494.7] 750,605.0

Pertumbuhan (%) 16.20 18.10 16.75 8.55

a. Perdagangan Besar dan
393,047.4 468,734.3 551,350.9| 592,877.6

Eceran
Pertumbuhan (%) 16.06 19.26 17.63 7.53
b. Hotel 16,074.2 17,320.4 18,900.3 20,199.0
Pertumbuhan (%) 13.62 7.75 9.12 6.87
c. Restoran 92,4208 106,249.4| 121,243.5] 137,528.4
Pertumbuhan (%) 17.28 14.96 14.11 13.43

Sumber : www.bps.go.id dan Laporan Perekonomiaariagia Tahun 2006 — Tahun 2009
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Tabel 4.2.Proyeksi Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (%)

Komponen 2009 2010 2011* 2012*
GDP 4.5 6.1 6.0-6.5 6.1-6.6
Agriculture 4.1 2.9 2.7-3.2 3.1-3.6
Mining and Quarrying 4.4 3.5 3.2-3.7 3.4-3.9
Manufacturing Industry 2.1 4.5 4.0-4.5 4.1-4.6
Electricity, gas, and Water
13.8 5.3 6.4-6.9 7.4-7.9
Supply
Construction 7.1 7.00 7.5-8.0 7.8-8.3
Trade, Hotel, and Restaurant 1.1 8.7 9.2-9.7 9.2-9.7
Transport and Communication  15.5 13.5 12.1-12.6 10.8-11.3
Financial, Ownership, and
_ 5.0 5.7 6.1-6.6 6.1-6.6
Business
Services 6.4 6.00 5.9-6.4 6.0-6.5
* Proyeksi

Sumber: Bank Indonesia (2011)

Inflasi pada Tahun 2010 memperlihatkan adanya kesraikan. Kenaikan
inflasi ini terjadi karena adanya kenaikan hargagyditunjukkan oleh kenaikan
indeks pada kelompok makanan jadi, minuman, rokark tdmbakau, kelompok
perumahan, air, listrik, gas dan bahan bakar, kptiknkesehatan, kelompok
pendidikan, rekreasi dan olahraga dan kelompoksp@an komunikasi dan jasa
keuangan. Tingginya tekanan inflasi dan mulai mienia jarak antargupply
dan demand (output gap menyebabkan Indonesia berpotensi mengalami
"overheating. Harpel Professor of Capital Formation and Growdarvard
University, Jeffrey Frankel (2011) dalam liputarritecom menjelaskan
Indonesia termasuk dalam negara Asia yang berpotentik mengalami
overheating Namun demikian, jika keputusan Bank Indonesia) (Bhtuk
membiarkan rupiah terapresiasi adalah keputusaat.té&glanya tekanan inflasi
pada akhir Tahun 2010 memperlihatkan akan adaeyasgmakin meningkatnya
inflasi di Tahun 2011. Tingginya tingkat inflasii idiperkirakan akan disebabkan
oleh peningkatan harga komoditas pangan dan pestiagkharga minyak

internasional. Gubernur Bank Indonesia (Bl) DarnNiasution memprediksi
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angka inflasi bisa mencapai 6.4%-6.5% pada Tahudd @a pembatasan BBM
tak ditunda dari tahun ini. Sedangkan menurut Padm&el Sekuritas inflasi
tahunan pada 2011 akan mencapai 6.91% - 7.31%ikBireteningkatnya inflasi
ini akan berpengaruh buruk terhadap penjualan $istal karena adanya inflasi

yang tinggi akan menurunkan daya beli masyarakat.
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Gambar 4.1. Inflasi Indonesia
Sumber: www.bi.go.id (data diolah, 2011)

Bl rate pada Agustus 2009 hingga Januari 2011 berada lpadh6.5%,
namun pada Februari 2011 terjadi kenaikan sebeésdrais point yang dipicu
oleh kenaikan tingkat inflasi. Jika tingkat inflasedepannya memperlihatkan
tendensi terjadinya peningkatan kembali makar&k juga akan mengalami
peningkatan kembali. Hal ini sesuai dengan apa y#mgritakan oleh Ahniar dan
Pratomo (2011) dalam VIVAnews yang memberitakamgdgpotensi kenaikan
Bl rate pada pertengahan Tahun 2011 karena tingkat inflada bulan April
mengalami kenaikan menjadi 4.6%. Dalam APBN 20ldkusbunga acuan
dipatok sebesar 6.5%, namun dengan adanya tekafiasi iyang cukup tinggi
diperkirakan untuk Tahun 2011 suku bunga acuantdapacapai 7%. Naiknya
Bl rate bisa berdampak kontraproduktif pada perkembanghtosriil, terutama
bank juga dipastikan akan mengikuti langkah Bl aafaenaikkan suku bunganya
sehingga hal ini akan menjadi pertimbangan utamg palaku bisnis untuk
melakukan pinjaman di bank.

Rupiah mengalami tendensi untuk terapresiasi teqnddlS Dollar selama
Tahun 2010, hal ini dipicu oleh adanya aliran dasang yang disebuthbt
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money, aliran dana asing ini masuk ke Indonesia lebémyak dalam bentuk
portfolio saham, SBI, dan SUN. Aliran dana ini kehan memicu terjadinya
“commodity bubbleterutama pada sektor pangan. Masih terbuka kekinag

akan adanya aliran dana asing yang telah dipredi&ki Bl memungkinkan untuk
terjadinya apresiasi rupiah terhadap dollar di TaR011. Hal ini didukung juga
dengan tekanan inflasi, sehingga apresiasi rupiehupakan salah satu jalan
untuk meredam tekanan ini. Apresiasi rupiah iniadamenjadiexpensedagi

pelaku usaha yang memiliki simpanaash dalam bentuk US Dollar dan bagi

pelaku usaha yang menjalankan bisnis ekspor.
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Gambar 4.2.Kurs Rupiah
Sumber: datdiolah, 2011

Terdapat peningkatan padsal retail sales indeselama Tahun 2009 hingga
Tahun 2010. Hal ini dipicu oleh peningkatan pendrekektorClothing sebesar
82.68% sertdrood and Tobaccsebesar 31.62%. Hal ini memberikan pengaruh

penjualan pada bisnis ritel mengalami pertumbuluaitipsebesar 26.26%.
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Gambar 4.3. Real Retail Sales Index
Sumber: www.bi.go.id (data diolah, 2011)
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4.1.2. Analisis Sosial.

Hasil olah cepat Sensus Penduduk 2010 yang diadpa&da Bulan Mei
2010 menunjukkan jumlah penduduk Indonesia sebap9@k56.363 orang yang
terdiri dari 119.507.580 laki-laki dan 118.048.7@&empuan. Jumlah penduduk
Indonesia pada Tahun 2010 ini mengalami pertambalaesar 32.5 juta dari
Tahun 2000 atau sebesar 1.49% per tahun. Penyeparatuduk yang tidak
merata masih menjadi ciri demografis Indonesia dan@. Jawa dihuni oleh 57%
penduduk, P.Sumatera dihuni 21% penduduk, P. Kaliama dihuni 6%
penduduk, P. Sulawesi dihuni 7% penduduk, dan puldaonya dihuni 8%
penduduk. Hasil sensus Tahun 2010 melebihi proyeksional yaitu sebesar
234.2 dari proyeksi BPS. Jumlah penduduk 237.6 petgebut mendekati
proyeksi BPS untuk jumlah penduduk tahun 2015, yaBi.8 juta jiwa, dengan
melencengnya proyeksi itu, jumlah penduduk dipakan 264.4 juta tahun 2015
menurut Direktur Jaminan dan Pelayanan Keluargaergama (KB) Badan
Kependudukan dan Keluarga Berencana Nasional (Kep#gaSeptember 2010).
Meningkatnya jumlah penduduk Indonesia memperldgratedanya peningkatan
dalam kebutuhan hidup sehari-hari baik sandangggrandan papan. Sementara
itu, industri ritel modern yang bergerak dalam lsskebutuhan makanan akan
berpeluang mengalami peningkatan penjualan unhuntgahun berikutnya.
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Gambar 4.4. Pertumbuhan Penduduk Indonesia
Sumber: www.bps.go.id (data diolah, 2011)

Piramida penduduk Indonesia Tahun 2010 menunjuliamwa jumlah
penduduk yang berada pada kelompok umur dibawaliaién sudah mulai

berkurang karena penurunan jumlah kelahiran seldfatahun yang lalu.

analisis fundamental..., Astrida Renata Lubis, FEUI, 2gniversitas Indonesia



47

Piramida tersebut juga memperlihatkan banyaknyalyshuk yang mencapai usia
kerja. Sementara itu jumlah penduduk miskin menipaitan tren penurunan

sehingga menggambarkan adanya peningkatan terdaglagbeli masyarakat.

Tabel 4.3. Jumlah Penduduk Miskin Indonesia

Tahun Persentasi Jumlah Penduduk Miskin
2006 17,75%
2007 16,58%
2008 15,42%
2009 14,15%
2010 13,33%

Sumber: www.bps.go.id

Tabel 4.4. Jumlah Pekerja Berdasarkan Lapangan Pekgman (Juta Orang)

Lapangan Pekerjaan 2008 2009 2010
Utama Agustus Februari Agustus Februari Agustus
Pertanian 41,33 31,03 41,61 42,83 41,49
Industri 1255 12,62 12,84 13,05 13,82
Konstruksi 5,44 4,61 5,49 4,84 5,59
Perdagangan 21,22 21,84 21,95 22,21 22,49
Transportasi,
Pergudangan, dan 6,18 5,95 6,12 5,82 5,62
Komunikasi
Keuangan 1,46 1,48 1,49 1,64 1,74
Jasa Kemasyarakatan 13,1 13,61 14 15,62 15,96
Lainnya* 1,27 1,35 1,39 14 15
Jumlah 102,55 92,49 104,89 107,41 108,21

* Lapangan pekerjaan lainnya terdiri dari sektatgmmabangan, listrik, gas dan air

Sumber: www.bps.go.id

Berdasarkan jumlah tenaga kerja, jumlah pendudukg ylaekerja pada
Agustus 2010 mencapai 108.2 juta orang dan menggtemumbuhan jika
dibandingkan dengan Februari 2010 sebesar 107adojaing dan Agustus 2009
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sebesar 104.9 juta orang. Jumlah angkatan kerja padstus 2010 mencapai
116.5 juta orang bertambah dari tahun sebelumngey yada Februari 2010
sebesar 116.0 juta orang dan Agustus 2009 sebé8a8 juta orang. Sektor
pertanian, perdagangan, jasa kemasyarakatan, kieom swlustri secara berurutan
menjadi penyumbang terbesar penyerapan tenagapeetgabulan Agustus 2010.
Meningkatnya jumlah penduduk dan menurunnya tingkamiskinan
merupakan sinyal yang baik bagi industri ritel kerehal itu berarti adanya
peningkatan terhadap sisi permintadaniangl, sedangkan peningkatan angkatan

kerja menandakan sisi penawaran tenaga keujap{y bagi industri ritel.

4.1.3. Analisis Teknologi.

Salah satu keuntungan bisnis retail adalah kemuntglaadalam membayar,
dimana para konsumen tidak perlu membawa uang.t@mstem pembayawan
pada bisnis ini menawarkan sistem pembayaran nua;tuyaitu dengan
menggunakan kartu. Adanya kerjasama dengan pihak babagai penjamin
dalam kartu kredit sering digunakan pemain sebagaana marketing ritel
mereka. Selain itu, salah satu perkembangan tegndddam usaha perdagangan
adalah munculnya perdagangan elektronik yang disgénigane-commerceE-
commerceadalah penyebaran, pembelian, penjualan, pemabarang dan jasa
melalui sistem elektronik seperti internet ataueusi. E-commerce dapat
melibatkan transfer dana elektronik, pertukaran adalektronik, sistem
manajemen inventori otomatis, dan sistem pengumpddda otomatis. Beberapa
keuntungan yang ditawarkan dari bisnis ini adaldiarga kompetitif,
menyediakan jasa pembelian yang cepat, memberikdmagan khusus seperti
usulan pembelian, dan mempermudah kegiatan perdagamNamun beberapa
masalah yang timbul dag-commerceadalah tidak jarangnya terjadi penipuan
dengan cara pencurian identitas dan membohongnggda serta hukum yang
kurang berkembang dalam bidang ini. Berkembangismige-commercedapat
menjadi ancaman bagi bisnis ritel kareeacommercemerupakan produk

substitusi dari ritel.
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4.1.4. AnalisisEnvironment.

Dampak langsung bisnis ini terhadap lingkungan nmgmadak terlalu
signifikan dalam skalamagnitudenya jika dibandingkan dengan industri
pengolahan. Namun isu utama tentang lingkunganndd&nis ritel adalah
konsumsi energi dan penggunaan plastik. Menurutid3agtan Konisky (2000)
dalam studinya tentang implikasi industri ritel h@dap dampak lingkungan,
sumber energi yang memiliki persentase terbesandaisnis ini adalah sumber

energi dari refrigeran.

Tabel 4.5.Konsumsi Bisnis Ritel

End Use Trillion Btu Percent of Total
Refrigerat:on 71 518
Lighting b 161
Space Heating 18 131
Cooling 9 6.6
Water Hezating 6 44
Cooling 4 29
Ventilation 3 22
Office Equipment 1 07
Orther 5 36
Total 137 101.4*

Sumber: Davies dan Konisky (2000)

Isu kedua tentang lingkungan dalam bisnis ini ddakckaging material
nya, yaitu plastik. Berkenaan dengan konsumsi kantplastik, maka seperti
diketahui bahwa di Indonesia, industri ritel dendaebas” dapat "membagi —
bagikan” kantong plastik secara gratis kepada koesuuntuk setiap transaksi
yang dilakukan tanpa harus memikirkan akan dampak sampah plastik
terhadap pelestarian lingkungan. Di negara — negap seperti di Amerika,
Eropa, Australia, serta beberapa negara Asia s&pegapura, Hongkong (RRC),
dan Taiwan serta Cina, negara tersebut sudah np@eraperaturan yang
membatasi industri ritel untuk "membagi — bagikawntong plastik kepada
konsumen. Pemerintah Pusat Indonesia melalui Ketaenlegara Lingkungan
Hidup (KNLH) yang menjalankan fungsi regulasi sudabnerapkan Undang —
Undang No. 18 Tahun 2008 tentang pengelolaan sanfpalah satu isi dari
undang — undang tersebut adalah memaksa para gebitgh modern untuk

membatasi penggunaan kantong plastik.
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4.1.4. Analisis Politik danLegal.
Indonesia mengadakan pemilihan umum dengan baik fgadhun 2009.
Adanya kestabilan politik memberikan dampak yandiupu positif terhadap
kondisi makroekonomi dan situasi bisnis di Indoaedamun intensitas politik
akan semakin meningkat sejalan dengan kian menuek&emilu 2014. Para elit
politik akan disibukkan dengan reposisi mencariarai politik baru guna
menyusun kepentingan kekuasaan mereka.
Kebijakan pajak tax rate yang berlaku di Indonesia pada Tahun 2010
menurut http://www.worldwide-tax.com adalah seb&&fbo setelah sebelumnya
pada Tahun 2009 sebesar 28% dan 30% pada Tahun Re@8uran mengenai
industri ritel dilakukan pada tingkat nasional manmdingkat daerah khususnya
DKI Jakarta. Regulasi tingkat nasional mengacu pada
a. Keputusan Presiden No 96/2000 tentang Bidang Usang Tertutup dan
Bidang Usaha yang Terbuka dengan Persyaratan TerBagi Penanaman
Modal dan Keputusan Presiden No 118/2000 tentangubBkan atas
Keputusan Presiden Nomor 96 Tahun 2000. Ketetapeseliut mendukung
tumbuhnya industri ritel karena kebijakan tersaienyebabkan tidak adanya
lagi pembatasan kepemilikan dalam industri ritdtibatnya, pelaku usaha di
industri ini terus bermunculan bahkan dari pihak@s

b. Peraturan Presiden No 112 Tahun 2007 dan PeraMieateri Perdagangan
No. 53 Tahun 2008 tentang Penataan dan Pembinaan Padisional, Pusat
Perbelanjaan dan Toko Modern. Ketetapan terselanigdap menghambat
karena akan membatasi lokasi pendirian peritel modan menetapkan secara

spesifiktrading term

Sementara itu regulasi tingkat daerah (Khusus @&Kafta) yang mengatur bisnis
ritel adalah:
a. Perda DKI Jakarta No. 2 Tahun 2002 mengenai jardlra pasar modern
dengan pasar tradisional
- Jarak ritel modern seluas 100-208 dengan pasar tradisional min. 0,5 km.
- Jarak ritel modern seluas 200-1008dengan pasar tradisional min. 1 km.

- Jarak ritel modern seluas 1000-2000dangan pasar tradisional min. 1,5 km.
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- Jarak ritel modern seluas 2000-400Ddengan pasar tradisional min. 2 km.

b. Instruksi Gubernur No 115/2006 tentang penundaanzipan pendirian

minimarket di wilayah DKI Jakarta. Terhitung sej@hun 2009, izin usaha

ritel modern seluas >500Gnuiberikan hanya jika berada di gedung pusat

perbelanjaamall serta ijin usaha ritel modern yang berlokasi ddugey

tersendiri §tand alongtidak akan diperpanjang.

Tabel 4.6. Pengaruh Variabel Makro Terhadap Industi Ritel

Variabel

Ekonomi

Pengaruh ‘

Pertumbuhan ekonomi dan proyeksi pertumbuhan ekbyany
baik memperlihatkan adanya situasi yang mendukunguky
melakukan ekspansi usaha. Namun tekanan inflasy yarkup
tinggi di akhir Tahun 2010 perlu diperhatikan sejgiaa bisnis ritel
tetap dapat melayani konsumen pada harga yangd&ga. Upayd
pemerintah dalam menekan inflasi pada awal Tahad 80akukan
dengan menaikkan tingkat suku bunga, hal ini bepddmpositif
karena berhasil menekan laju inflasi pada bulanei/2011.

Sosial

Peningkatan jumlah penduduk memperlihatkan peluaaignya
jumlah konsumsi penduduk. Hal ini merupakan peluaeng bisnis
ritel sebagai tempat pemasaran produk kebutuhamridedri.
Jumlah penduduk pada usia angkatan kerja juga mmiéhgtkan
pasokan tenaga kerja yang tinggi. Peluang berkegmyanbisnis
ritel juga didorong oleh perubahalifestyle yang menuntu
kenyamanan dalam berbelanja

[

Teknologi

Teknologi dapat dimanfaatkan oleh bisnis ritel dalanenarik
konsumen mereka melalui kerja sama dengan pihaéntaryang
memberikan keuntungan dalam pemasaran dan trandddsiun
perkembangan teknologi juga menjadi ancaman bagisiritel
dengan mendorong munculnya produk substitusi depegtailing.
Hal ini mendorong bisnis ritel untuk memperhatilsetara foku
pada pelayanan dan harga produk mereka.

Environment

Tuntutan lingkungan bagi industri ini adalah penggaan
packaging materialyang berupa plastik. Hal ini akan menel
industri ritel untuk mengurangi penggunapackaging materia
tersebut atau secara inisiatif mencari substiaisnla.

Masuknya Indonesia kedalam periode Pemilu akan ngkatkan

Politik intensitas politik, sedangkan penurunan pajak paalaun 2010
menjadi 25% memberikan dampak positif bagi parakpebisnis.
Ketidakpastian  peraturan mengenai pasar modern

Legal implementasinya mempengaruhi kecepatan pembukaan lggru

bisnis ini.

Sumber: data diolah, 2011
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4.2. Analisis Industri.

Analisis industri menggunakan analisis lima kekndiarsaing porter untuk
melihat bagaimana persaingan yang terjadi dalanusind dalam kaitannya
dengan kekuatan tawar-menawar pemasok, kekuatar-tagnawar konsumen,

ancaman dari pendatang baru, dan ancaman darikpsodstitusi.

4.2.1Bargaining Power of Supplie(medium to lovy
a. Tenaga kerjalow

Umumnya posisi manajerial biasanya direkrut melagad huntedan iklan
koran dengan mensyaratkan pengalaman kerja bidaelj kecuali untuk
management trainegMT). Sedangkan untuk posisi non-manajerial, peérit
biasanya merekrdtesh graduateyang biasanya tanpa pengalaman kerja, kecuali
untuk posisi yang membutuhkan keahlian khusus sepgicherdanbakeryang
biasanya direkrut melalui iklaragency dan atau dengan membajaknya dari
pesaing. Tingginya tingkat persaingan dan cepapgfiembangan gerai secara
tidak langsung akan mempengaruhi kualitas kinesyydwan baru, karena waktu
yang tersedia tidak lagi cukup untuk dilakukanma the job trainingsecara
memadai. Jika peritel secara internal berusahakukbomsisten pada standar
kualitas kinerja, maka akan berdampak pada tinggimgkatturnoverkaryawan.

Tabel 4.7. Persentase Biaya Gaji Karyawan TerhadaPenjualan PT. Hero

Supermarket, Tbk.

2006 2007 2008 2009 2010
Cost 343,14¢ 377,26¢€ 429,784 487,421 511,381
Sales 4,808,530 5,147,229 5,863,988 6,653,396 7,667,325
% 7.14% 7.33% 7.33% 7.33% 6.67%

Sumber: Laporan Keuangan PT. Hero Supermarket, 2Q08.0

Kondisi tersebut mendorong adanya pemikiran untlakakannya HRout-
sourcingyang meliputi HRprocessdanservice-outputPraktek yang kini banyak
dilakukan adalahoutsourcing jasa-jasa pendukung operasional seperti jasa
kebersihan dan pengamanan, serta $aéas promotiordansales merchandising
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Persentase biaya gaji karyawan terhadap total plamudari salah satu pelaku
ritel memperlihatkan tren penurunan sebesar 6.638& pahun 2010. Persentase
yang kecil dari perbandingan gaji karyawan terhaiaal penjualan dan sistem
perekrutan secaraut-sourcingmemperlihatkarbargaining positiondari pekerja

yang rendah.

b. Pemasolprivate label: low

Private labelyang dilakukan didapatkan dari Usaha Mikro, K&ébdnengah
(UMKM), namuntrading termsyang diberlakukan oleh ritel modern menciptakan
biaya pasok akan menjadi masalah bagi UMKM bilaKidlikendalikan atau
diawasi oleh pemerintah. Beberapa masalah yangadlikian daritrading terms
ini adalah:Listing feeyang tidak proporsional, pengendgaeatau biaya lain yang
tidak adil dan tidak berhubungan dengan penjuaeiakukan pemotongan tanpa
persetujuan pemasok, pengembalian barang yang slioelhtanpa kesepakatan
kedua belah pihak, dan adanya deselaice levelGambaran ini memperlihatkan
kekuatan ritel yang lebih dominan dibandingkan psokarivate labeinya.

c. Pemasokon-private labelmedium

Bisnis ritel mempunyai peran sebagai penampungiaatau produk yang
dibeli dari produsen atau distributor yang akamalijkepada konsumen. Profit
yang didapatkan oleh bisnis ini bersumber darisgelharga beli dan harga
jualnya, dalam hal ini persaingan antar peritellatddagaimana mereka bisa
menyediakan tempat dengan harga yang kompetitif sietiap produk yang
ditawarkan sehingga konsumen bisa datang ke tertglatDalam konsep seperti
ini, bargaining powersupplier cukup tinggi, terlebih lagi bagsupplier yang
memiliki brand imageyang kuat atau memiliki lebih dari satu jenis prodian
umumnya menjadi penguasa pasar seperti UnileverR8&.

Namun dengan adanya anggapan bahwa bisnis ritelhaganciptaraffic,
maka munculnya peluang untuk memanfaatkan anggapasebut untuk
menciptakan profit sehingga muncul konsep mendapagiendapatan tambahan
dalam bentukrading terms yang merupakan biaya-biaya yang harus dipenuhi
pihak supplier apabila produknya ingin dijual di tempat peritéecenderungan
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biayatrading termsyang dikenakan kepada pemasok setiap tahunnyaataamg
kenaikan bahkan biaya aturan dagang yang dikenkd@ada pemasok, ada yang
mencapai 70%. Aturatrading termsjuga semakin variatif dalam item-itemnya
sepertilisting fee fixed rebate minus marginterm of paymentegular discount
danopening cost/new stord|l. Hal ini memperlihatkan adanysrgaining power
yang cukup kuat dari ritel.

Tabel 4.8. Persentase Biaya Kepada Pemasok TerhadBgnjualan PT. Hero
Supermarket, Tbk.
2006 2007 2008 2009 2010
Cost 3,699,883 3,988,041 4,679,900 5,076,494 5,768,918
Sales 4,808,530 5,147,229 5,863,988 6,653,396 7,667,325
% 76.94% 77.48% 79.81% 76.30% 75.24%

Sumber: Laporan Keuangan PT. Hero Supermarket, 2Qu8.0

Tabel 4.8 memperlihatkan persentase biaya kepataswk terhadap total
penjualan dari salah satu pelaku ritel, dapat allimtuk dua tahun belakangan,
persentase ini menunjukkan penurunan yang mematkdihbargaining position

of suppliermenurun intensitasnya.

d. Pusat PerbelanjaaMéll) : medium

Dalam perkembangannya tuntutan konsumen terhadapakenan dan
munculnya konsepone stop shoppingmembuat berkembangnya pusat
perbelanjaan njall) yang menawarkan produk dan fasilitas yang selgmgk
mungkin dan mampu menciptakamaffic pengunjung. Adanyatraffic ini
merupakan keuntungan yang dapat digunakan olehkipddesnis ritel untuk
menempatkan gerainya. Dalam hal inilahall yang menjadi pemasok tempat
bagi para peritel menjadi memilikargaining powelyang cukup kuat.

Menurut Manurung dan Suryani (2011) dalémdonesian Finance Today
harga sewa pusat perbelanjaan pada kuartal 1l P@tdotensi naik sekitar 6%-
7%. Kondisi itu dipengaruhi minimnya pasokan ruanel baru dan banyaknya
eventyang berlangsung sepanjang kuartal tersebut. Aledkarta Great Salgang
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kemudian berlanjut memasuki mgsaak seasoffliburan sekolah, liburan puasa,
hari raya lebaran, natal, dan tahun baru) akan mamhkngkat kunjungan
meningkat sehingga pengelatzall berpotensi menaikkan tarif sewa. Tarif sewa
diprediksikan akan kembali stagnan pada awal 2@t@tama karena banyaknya
mall baru yang mulai beroperasi.

Berdasarkan data Procon di dalam Manurung dan Bu(g®11), pada
kuartal | 2011 terdapat beberapa pusat ritel didsam pusat bisnis Jakarta yang
menaikkan harga sewanya sekitar 10% dalam dolakégda penyewa baru.
Selain menyesuaikan dengan penguatan nilai tukaahy kenaikan tarif sewa
disebabkan adanya renovasi bangunail. Hal seperti ini menyebabkan para
pelaku ritel harus mengikuti perubahan harga yategagpkan oleh para pemasok

ruang ritel dan peritel memilikhargaining powelyang cukup rendah.

Tabel 4.9. Harga Sewa Ruang Ritel Jakarta (Rp/fiTahun)

Lokasi Kuartal 1 2010 Kuartal IV 2010 Kuartal | 201
Rata-rata Jakarta 586,700 597,900 600,300
» Lokasi Primer 804,000 834,000 834,000
» Lokasi Sekunder 488,000 499,600 502,900

SumberCushman & Wakefielthdonesia Di dalam: Manurung dan Suryani (2011)

Secara keseluruhan terlihat bahwargaining power of supplie(tenaga
kerja, pemasok, damall) adalahlow to medium Untuk kedepannya dengan
adanya tekanan dalam memperhatil@m profit margin makabargaining power

of supplierdiasumsikan tetap sama

4.2.2. Bargaining Power of Buyerghigh)
a. Price sensitivity

Bargaining powerpembeli mencerminkan keuntungan konsumen dalam
bisnis ini, dimana transaksi antara penjual danhmtinakan menciptakamnalue
bagi kedua pihak. Jika pihak konsumen lebih memkigkuatan tawar maka
kemampuan peritel untuk mengambil proporsi yanghlelanyak darvalue akan
rendah. Bisnis pasar modern umumnya menawarkamubtabutuhan sehari-hari
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dengan pilihan dari berbagai merek. Hal seperti nremperlihatkan adanya
kesamaan produk yang ditawarkan sehingga tingKetedisiasi antar pemain
rendah. Tingkat diferensiasi yang rendah ini meiigdakan mudahnya konsumen
melakukanswitching pada pemain lainnya sehinggavitching costkonsumen
rendah. Kedua hal ini berdampak pamtafit margin yang rendah dari bisnis ini.
Pasar modern dengan fornigtpermarketdansupermarkeumumnya digunakan
konsumen untuk membeli kebutuhan bulanan sehinggeggambarkan proporsi
yang besar terhadagpst yang dikeluarkan konsumen dan akibatnya konsumen

akan lebih sensitif terhadap harga.

b. Relative bargaining power

Harga yang ditentukan pada pasar modern merupaliega hyangfixed
(tidak bisa ditawar oleh konsumen) sehingga tide&naterjadi proses tawar-
menawar. Posisi seperti ini memperlihatkan rendatkekuatan tawar-menawar
dari konsumen. Namun rendahnya diferensiasi prathrk rendahnyawitching
cost yang membuaprice sensitivitykonsumen tinggi serta kondisi persaingan
mengakibatkarbargaining powerkonsumen menjadi tinggi dan mendorong para
pemain bisnisnya sendiri untuk meneraphkaw profit margin Hal ini terlihat
dengan iklan produk mereka yang sangat bergantadg ptrategi diskon untuk

menarik konsumen.

Bargaining power of buyer&edepannya diasumsikan sama yaitu tinggi
melihat trenswiching costuntuk berpindah pada pasar modern lainnya rendah.

4.2.3. Rivalry Among Existing Competitorghigh)
a. Laju pertumbuhan industri

Siklus industri ritel ini termasuk kedalamature industrynamun masih ada
peluang bagi pertumbuhan bisnis ritel yang didukwigh perubahan pada
lifestyle danmodernshopping trendRiset yang dilakukan The Nielsen Company
dalam Indonesia Finance Today2011) memperkirakan omset bisnis ritel di
Indonesia pada 2011 akan naik 13%-15% dari tahdm Iseiring dengan

pertumbuhan ekonomi yang diperkirakan di atas 6éttumhbuhan bisnis ritel ini
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diperkuat dengan adanya rencana ekspansi oleh gmEmainnya seperti PT
Matahari Putra Prima Tbk (MPPA) yang menargetkanapgahan 22 gerai
Hypermart hingga akhir 2011. Pembangunan gerai teaisebut akan tersebar di
Pulau Jawa maupun kawasan Timur Indonesia. Heeojugrencanakan ekspansi
namun belum dengan jelas menuturkan berapa gergj skan dibuka untuk
tahun ini, sementara Carrefour untuk tahun ini akemambah 13 gerainya yang

juga akan merambah ke wilayah Indonesia timur.

b. Konsentrasi dan ukuran pemain

Data menunjukkan bahwa terjadi penambahan geehiddri Tahun 2005—
2009 menunjukkan pertumbuhan positif untuk formlaypermarket dan
minimarket sedangkan pertumbuhan negatif pada Tahun 2009 uounat
supermarketHal tersebut menunjukkan bahwa forrsapermarkesudah mulai
ditinggalkan oleh para pemain mengingat format iite memiliki competitive

advantageyang kurang dibandingkan dengan kedua lainnya.

Tabel 4.10.Pertumbuhan Gerai Pasar Modern

Tipe 2005 2006 2007 2008 2009
Hypermarket 83 105 121 127 141
Minimarket 6.465 7.356 8.889 10.607 11.569
Supermarket 1.141 1.311 1.379 1571 1.146
Total 7.689 8.772 10.389 12.305 12.856

Pertumbuhar 15,62% 14,09% 18,43% 18,44% 4,48%

Sumber: ACNielsen - Bisnis Indonesia February 90284n April 7, 2008 di dalam PEFINDO
Credit Rating Indonesia (2010).

Pada formahypermarketuntuk Tahun 2009, terdapat empat pemain besar
yaitu Carrefour, Hypermart, Giant, dan Makro (sekar Lotte Mart) dimana
Carrefour menjadi pemain terbesar dengan pangsa jpetsih dari 40%. Pada
format supermarketterdapat enam pemain besarnya adalah Hero, Carrefo
Express, Superindo, Foodmart, Ramayana, dan Yogyg@ang membentuk

pangsa pasar lebih dari 75%. Sedangkan pada fammamarket dua pemain
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besarnya adalah Indomaret dan Alfamart yang meaglssh dari 80% pangsa
pasar (Pandin, 2009).

Adanya rencana ekspansi oleh para pemain besantiséparefour,
Matahari, dan Giant memperlihatkan intensitas pegsa yang tinggi karena
setiap pemain akan mencoba untuk memperkuat pijaleaka dalam bisnis ritel.
Hal ini didukung dengan tren peningkatan ukuranageinenengah serta

perubahan gaya hidup.

c. Derajat diferensiasi daswitching cost

Switching costpada pasar modern termasuk rendah, karena difesens
produk yang dijual dari tiap-tiap pemain pasar modeendah. Rendahnya
switching costini membuat loyalitas konsumen susah dijaga damnjadé&an
strategipricing sebagai komponen yang menentukan dalam persasefangga
tidak heran jika banya pemain pasar modern dalarsapgannya menerapkan
strategi diskon. Strategi diskon yang diterapkamappemainnya membuat
konsumen dapat dengan melakukan pembandingan harga.

d. Excess capacitganexit barriers
Permintaan produk kebutuhan sehari-haoonSumer goods masih

merupakan permintaan utama. Produk bahan makanadoménasi sekitar 67%
komposisi penjualan barang perdagangan ritel. Semseruntuk produk non-
pangan, penjualan pakaian dan sepatu memberikdritusi sebesar 30% barang
perdagangan ritel, diikuti penjualan barang-baraletronik sebesar 12%, dan
penjualan produk kesehatan dan kecantikan seb&8ar Rotensi pengembangan
pasar ritel modern di Indonesia masih relatif besshadap jumlah populasi
penduduk. Jumlah toko ritel modern per satu jutadpduk Indonesia pada tahun
2010 sekitar 52, lebih rendah dibandingkan dengegara tetangga lainnya
seperti Malaysia 156 toko, Thailand 124 toko, Spuga 281 toko, dan China 74
toko. Rendahnya perbandingan jumlah toko ritel mogeer satu juta penduduk
Indonesia disebabkan karena infrastruktur yangrigimemadai di luar P. Jawa

sehingga umumnya gerai-gerai dibangun di P. Jawa tde&konsentrasi pada
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daerah daerah tertentu. Rencana pembangunan naktastmemberikan peluang
terhadap ekspansi bisnis ini.

Menurut Arifardhani (2009) untuk membangun sebbgpermarketdan
pusat perkulakan dibutuhkan dana berkisar Rp 3§aviihingga Rp 50 milyar
dengan ukuran gerai 4.000°m 10.000 . Untuk membangun sebuah gerai
supermarkeataudepartement storakan menghabiskan dana investasi sekitar Rp
5 Milyar sampai dengan Rp 15 Milyar dan jika pupatbelanjaan dibangun
sendiri dibutuhkan dana sekitar Rp 20 Milyar. Sgftan untuk geramninimarket
yang areal sekitar 50 7100 nf lebih fleksibel dan kebutuhan dananya relatif
kecil. Jika pemain memutuskan untuk keluar darispegan maka tingkat
investment outlayang tinggi untuk formatypermarketdapat menjadi hambatan
yang kuat, selain itwarehousgesistem ac, biaya pesangon, biaya listing, sistem
rak, dan kontrak dengasupplier juga dapat menjadi hambatan bagi keluarnya
pemain dari bisnis ini. Sedangkan untuk formatimarketexit barriersnya lebih
rendah dibandingkan formatypermarketdan untuk formasupermarketerada

diantaranya.

Adanya rencana masuknya pemain baru asal Jermaing [@eoup yang
akan membangunypermarkeMetro Cash & Carry pada Tahun 2012 dan adanya
peluang yang cukup besar untuk masuknya pemain akan menyebabkan
munculnya persaingan yang sama ketatnya denganef@arr Giant, dan

Hypermart sehingga asumsi persaingan akan tetggi tredepannya.

4.2.4Threat of New Entrant§medium to lowy
a. Regulasi

Sejak dikeluarkannya Kepres No 96/2000 maka bisteiskeluar dari daftar
terlarang bagi Penanaman Modal Asing (PMA). Akilgpatmpelaku usaha asing di
industri ini terus bermunculan seperti misalnya r€faur yang berasal dari
Perancis, Delhaize di Lion Superindo, Dairy farndgddero, dan terakhir Lotte
Group asal Korea Selatan. Namun di beberapa wiad@leradaan peritel lokal
masih cukup kuat, misalnya Yogya dan Griya di pnepdawa Barat
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b. Economies of Scale

Kemungkinan kompetisi dengan peritel asing yangnakaasuk pasar
domestik, tidaklah terlalu mengkhawatirkan karendak mudah untuk
membangun bisnis ritel dari awal. Pemain lama gigdah memiliki keuntungan
economies of scaldimanacost per itemyang harus dibayarkan kepada pihak
pemasok lebih rendah karena jumlah pembelian dimkudalam skala yang
cukup besar. Jadi jika mau masuk dan memulai daal,ahal tersebut akan
memakan waktu lama dan sangat sulit. Seandainypexdain baru yang masuk,
strateginya adalajoint venture merger, atau akuisisi seperti yang dilakukand_ott
Mart yang masuk melalui akuisisi seluruh sahamN®dkro Indonesia.

c. Akses distribusi dan relasi.

Beberapa pemain lama sudah mampu membangun satlisabusi,
terutama Carrefour yang mampu memotong mata ragitgribusi menjadi
produsen-konsumen sedangkan pemain lainnya masigade mata rantai
produsen-distributor-pedagang-konsumen. Pemain gadgh ada sudah dengan
baik menguasai saluran distribusi dan memiliki seldengan para pemasoknya
dengan mampu mempertahankmafit marginyang rendabh.

Hal-hal diatas memperlihatkdhreat of new entrantsmdustri inimedium to
low. Adanyarencana pembangunan infrastruktur dan terbukaniizapg pasar

kedepannya membuat asurtisieat of new entrantaskan menjadi medium.

4.2.5Threat of Substitute Productdow)

Bisnis ritel (pasar modern) pada saat ini memitikbduk substitusi yaitu
pasar tradisional dare-commerce Pertumbuhan ritel modernm{nimarket
supermarkethypermarket department stonesaat ini lebih tinggi dibandingkan
ritel tradisional (pasar basah, warung) dengan gmngang terus bertumbuh
seperti yang ditunjukkan pada Gambar 4.5, sedangi@mmerce/ang muncul

sebagai dampak dari berkembangnya teknologi dieasatulai bertumbuh.
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Gambar 4.5.Perkembangan Pasar Modern Tahun 2003 — Tahun 2009
Sumber The Nielsen Company: Retail and Shopper Trends Ragéic (2010)

a. Pasar tradisional

Kesamaan pasar modern dengan pasar tradisionahaa@reka merupakan
tempat dimana para konsumen dapat secara langswatipam produk dan
membelinya sedangkan perbedaannya adalah padatpadiaional produk yang
ditawarkan terbatas pada kategori barang terteetlargkan pasar modern
menawarkan lebih banyak variasi barang. Harga pmdar tradisional dapat
ditawar sehingga konsumen dapat mendapatkan haage Yebih murah
dibandingkan dengan pasar modern. Namun yang mergdor utama
pendorong tumbuhnya pasar modern adalah perubékatyle yang menuntut
adanya kenyamanan dalam berbelanja dimana halddak bisa didapatkan dari
pasar tradisional.

b. E-retailing atau E-commerce

Berbeda dengan pasar tradisionalyetailing atau e-commercéanya
memberikan kesempatan bagi konsumen untuk melibduj secara dua dimensi
dengan spesifikasi produk sebagai keteranganny&efbangan teknologi yang
memungkingkan konsumen belanja dengan menggurekammerceni belum
memberikan pengaruh yang signifikan karena umumikgasumen lebih
menyukai untuk melihat dan memilih produk secamg$ang. Adanya hambatan
dalammerchandise exchange systgmengembalian barang) juga menjadi faktor

penghambat dari bisnise-commerce Namun untuk kedepannya dengan
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berkembangnya teknologi dan kecenderungan tingépérilikan PC dan akses
internet yang semakin merata akan mendorong perkegan e-retailing/e-
commerceini. Kecenderungan berikutnya yang mungkin terjadalah toko
spesialisasi akan menjamur, seperti yang sudatyata ACE Hardware, Index,
ToysRUs, dll.

Kedua hal di atas membuat secara keseluruhan ancdara substitusi
bisnis ritel dikategorikan rendah. Namun adanyaigred bagi bisnie-commerce
dapat menjadikathreat of substitute produceskan meningkat menjadi medium

kedepannya.

4.3. Analisis Perusahaan
Analisis perusahaan dilakukan dengan menggunakatisen SWOT, analisis

rasio keuangan, dan analisis arus kas.

4.3.1. Analisis SWOT

Beberapa hal yang dirasakan menjadi kekuatstner(gth bagi PT. Hero

Supermarket, Tbk adalah:

a. Brand nameyang dikenal baik. Hero merupakan salah satu perusahaan lama
yang bergerak dalam bisnis ritel. Keterlibatan Hgang cukup lama dalam
bisnis ritel membuat nama Hero sebagai perusahaam dikenal masyarakat.

b. Salah satu dari tiga pemain besar dari format hypermarket dan
supermarket. Pengembangan format ritelnya menjdgipermarketmenjadi
salah satu strategi dalam bersaing dalam bisnjsdemganbrand “Giant”.
Hero menjadi pemain dengan pangsa pasar terbdsan flamatsupermarket
dan merupakan pemain dengan pangsa pasar perikglga dalam format
hypermarketlisamping Carrefour dan Hypermart (Pandin, 2009).

Beberapa hal yang dirasakan menjadi kelemaksaknessgsbagi PT. Hero
Supermarket, Tbk adalah:
a. Turnover pekerja. Untuk kegiatan operasional pada gerainya, Hero

menggunakan jasautsourcing Hal ini membuatturnover pegawai cukup
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tinggi dan dapat berdampak pada konsistensi danagpnal yang akan sering
berubah-ubah.

. Ketidakkonsistenan kualitas gerai. PT. Hero Supermarket memiliki gerai

yang tersebar di berbagai wilayah namun terdapéiepgaan kualitas gerainya,

baik dari segi pengaturan tata ruang, penangarupy@taupun pelayanannya.

. Kurangnya service centerPelayanan terhadap informasi produk dan keluhan

konsumen merupakan tanggung jawab dservice centre Kurangnya
resources pada service centerPT. Hero Supermarket di lokasi ritel ini
terkadang membuat konsumen bingung untuk menyam@paileluhan dan
permasalahan dari produk yang telah mereka bedlgeinya.

Beberapa hal yang dirasakan menjadi peluamgpdrtunitie3 bagi PT. Hero

Supermarket, Tbk adalah:

a.

Ekonomi Indonesia yang memperlihatkan tren perbaikan berdasarkan
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang
memperlihatkan adanya tren perbaikan (4,5% padataB09 dan 6,1% pada
tahun 2010) menunjukkan adanya perbaikan dayanrba$iyarakat terutama
untuk barang konsumsi. Hal ini menciptakan peluaadpnya kondisi
permintaan demang yang baik dan memberikan peluang bagi Hero untuk

meningkatkarsales revenuaya.

. Perubahan lifestyle yang menuntut kenyamanan dalam berbelanja

Perubahaliifestyleyang menuntun kenyamanan berbelanja dari konsgungen
memperlihatkan adanya peluang semakin besarnyaritkasit ritel dipilih

sebagai tempat berbelanja.

. Pembangunan infrastruktur di daerah rural. Adanya rencana pembagunan

infrastruktur di daerah rural menciptakan adanytem& untuk melakukan
ekspansi ke daerah ini karena umumnya daerah parksudah cukup banyak

terdapat pasar modern.

Beberapa hal yang dirasakan menjadi ancamtéineaty bagi PT. Hero

Supermarket, Tbk adalah:

a.

Penurunan gross margin percentageHero mengalami penurunagross

margin di Tahun 2010 sebesar 3,8%. Hal tersebut dikaemakdanya
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kenaikan beban pokok pendapatan yang lebih tinggandingkan kenaikan
penjualan.

b. Penurunan rasioinventory turnover Hero memperlihatkan penurunan nilai
rasio ini, hal ini menggambarkan umur inventori gasemakin lama berada
padawarehousd”T. Hero Supermarket.

c. Persaingan ketat. Persaingan yang ketat sudah terjadi dalam bisasarp
modern ini dengan mengacu pada rencana ekspargsiafkam dilakukan oleh
para pemainnya dan juga keputusan Hero untuk titekbagikan dividennya
karena akan digunakan untuk rencana ekspansi akiadi yang merupakan
salah satuiKey Succes Facto(KSF) tidak jarang menjadikan lokasi gerai
dibuka pada tempat yang sama. Selain itu meluafemgaat bisnis ritel yang
dijalankan oleh pemainnya juga memperlihatkan kgtafpersaingan, seperti
Hero yang tadinya bergerak dalam forraapermarkeberekspansi ke format
minimarket (Startmart) dan formhaypermarke{Giant).

d. Munculnya pemain baru. Munculnya ancaman dari pemain baru memang
dibatasi oleh dibutuhkannya modal yang cukup bedah, karena itu ancaman
dari masuknya pemain asing yang melakukaint venture merger atau

akuisisi cukup memberikan pengaruh

Seperti yang terlihat pada Gambar 4.6, strateg{S@ngth-Opportunitigs
memperlihatkan kekuatan internal perusahaan untekdapatkan keuntungan
dari adanya peluang eksternal, dalam hal ini giratang bisa dilakukan Hero
adalah melakukan ekspansi usaha, salah satunya ahadalengan
mempertimbangkan lokasi rural yang sudah memilddasa transportasi yang
baik. Selain itu, kerjasama dengan para pemgsdkate label juga dapat
diperluas.

Strategi WO YVeaknesses-Opportunit)ebertujuan untuk memperbaiki
kelemahan internal untuk mencapai keuntungan eiatedalam hal ini Hero
dapat meningkatkan kecukupan training para pekeghingga konsistensi
operasional dapat diperbaiki. Selain itu Hero jhgaus mampu mempertahankan
konsistensi gerainya dengan memperhatikan pendttanruang dan kualitas
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produk yang ditawarkan. Kurangnya dapat diperba&ngan meningkatkan
service centenya.

Strategi ST $trength-Threadsbertujuan untuk melihat kekuatan perusahaan
dalam menurunkan tekanan dari ancaman. Adanya amcdari persaingan yang
memperlihatkan pemainnya melakukan ekspansi mekksuju bahwa Hero
sebaiknya juga melakukan ekspansi usaha dengan ukangerai-gerai baru di
lokasi yang strategis. Usaha pemasaran dan berjligantetap harus dilakukan
untuk meningkatkaxoustomer awarenesslero juga dapat memperbanyak variasi

dari produknya baik dari pemasok mauguivate labeinya.

O
A
a. Ekspansi usaha dengan
mempertimbangkan lokasi a. Peningkatan kecukupan
rural yang sudah memiliki training para pekerja
sarana transportasi yang b. Pengontrolan konsistensi
baik. gerainya
b. Perluasan kerjasama C. Peningkatarservice center
dengan para pemasok nya.
private label
< > \\/

a. Penentuan lokasi strategis

: a. Melakukan efisiensi biaya
gerai baru b. Menjaga kebersihan

b. Peningkatan pemasaran dan gerainya
beriklan untuk c. Penanganan produk yang
meningkatkarcostumer tepat

awareness d

c. Peningkatan variasi produki
baik dari pemasok maupun
private labeinya

. Perbaikan sistem kontrol
terhadap keluhan konsumen

\4

T
Gambar 4.6. Alternatif Strategi PT. Hero Supermarke, Tbk.
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Strategi WT Weaknesses-Threatsnerupakan cara defensif perusahaan
untuk menurunkan tekanan dari kelemahan internalasiwaman eksternal. Hero
dapat melakukannya dengan melakukan efisiensi hi@yaterus menjaga citra
baik Hero baik dengan menjaga kebersihan geraipgaanganan produk yang

tepat, dan perbaikan sistem kontrol terhadap kellkloasumen.

4.3.2. Analisis Strategi Perusahaan

PT. Hero Supermarket memulai usahanya dengan mésikaws diri
sebagaisupermarketkelas premium. Namun seiring dengan semakin tmggi
tingkat persaingan yang ditandai dengan masuknyeipeasing seperti Carrefour
membuat Hero harus memikirkan strateginya untukatdptap bertahan di
industri ritel modern. Hero kemudian melakukan uktwrisasi dan menambah
format bisnisnya menjadinypermarket dengan menerapkan strategi harga
bersaing. Hal ini dilakukan melalui sinergi dendaairy Farm dan diwujudkan
dengan membukhypermarketGiant. Strategi ini cukup berhasil terbukti dengan
adanya peningkatan laba bersih setiap tahunnya padiade 2006 — 2010 dan
formathypermarketmenyumbangkan hampir 90% dari penjualan bersihnya.

Adanya pemulihan ekonomi yang dimulai pada perteagaTahun 2009
membuat pendapatan per kapita meningkat sehingga deli konsumen
meningkat. Hal ini membuka peluang untuk melakuk&spansi. Hero sudah
melakukan ekspansi ini pada Tahun 2003 dengan rhguayekuisisi terhadap
Tops Supermarket. Langkah ini dilanjutkan dengaman#ah jumlah gerai
dimana pada tahun 2010, Hero menambah 6 gerai Hepermarket, 2 gerai
Giant hypermarket, 6 Giant supermarket dan 8 detmrdian. Rencana ekspansi
ini akan terus dilanjutkan pada Tahun 2011 sehirgjgdegi perusahaan saat ini
secara garis besar telah sesuai dengan altertratég pada Gambar 4.6. Namun
demikian ada beberapa hal penting yang perlu ditkdn ke dalam strategi
perusahaan, diantaranya: (1). Peningkatan jarinpanasokprivate labe) (2).
Peningkatan kontrol terhadservice centenya, (3). Peningkatan penanganan

produk yang baik, dan (4). Konsistensi pelayananige
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4.3.3. Analisis Rasio Keuangan
a. Analisis Hasil Kegiatan Operasional

Berdasarkan Tabel 4.11 dapat dilihat PT. Hero Snpeket mengalami
penurunantotal asset turnoverTotal asset turnovememperlihatkan efisiensi
perusahaan dalam menggunakan asetnya. Penuruna® $&lama periode ini
disebabkan oleh kenaikan total aset yang didomiodsh adanya pembelian
berupa tanah dan bangunan oleh Hero. Jika dibakalnglengan rata-rata
industri, rasio ini memperlihatkan tren penurunang/ sama. Namun Hero selalu
memiliki nilai rasio diatas industrinya sehingggpdtidikatakan perputaran aset
Hero lebih baik dari rataan industri. Penurunanorasi dapat terjadi dengan
adanya rencana ekspansi bisnis karena adanya gatangpenawarardémandl
yang mengharuskan pembelian aset dalam jumlah yesey.

Sementara itunet profit marginmemperlinatkan kenaikan setiap tahunnya.
Kenaikan ini dicapai dengan cara menailsaiteslebih besar atau sama dengan
kenaikantotal costhya sehingganet incomemeningkat. Hal ini memperlihatkan
bahwa Hero sangat memperhatikatal costnya, baik yang berhubungan dengan
pihak pemasok, gaji pegawaadvertising biaya sewa, dll sehingga efisiensi
dalam operasional dapat dilakukan. Berdasarkanapdibgan dengan rataan
industri yang juga memperlihatkan tren penurundansa 2007-2009 padaet
profit marginnya, Hero memperlihatkan nilai yang lebih rendahpdala rataan

industri ritel.

Tabel 4.11.Return on Asset®T. Hero Supermarket, Thk

2006 2007 2008 2009 2010
Net Profit Margin 1.33% 1.36% 1.65% 2.58% 2.89%
Rata-rata industri 4% 4% 3% 1% -
Total Asset TO 3.08 3.06 3.03 2.68 2.57
Rata-Rata Industri 2.43 2.13 2.07 2 *0.75
Return on Assets 4.11% 4.18% 4.99% 6.93% 7.45%
Rata-rata industri -0.62% 4.29% 4.03% -3.89% -

*PT. Matahari Putra Prima, Tbk.
Sumber: data diolah, 2011
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Nilai ROA memperlihatkan seberapa banyak profitgyaihasilkan untuk
setiap rupiah aset. ROA Hero memperlihatkan trenallk@n setiap tahunnya
selama periode 2006 -2010. Penurunan TATO padade2006 — 2010 dapat
diimbangi lebih besar oleh kenaikaret profit margin hal ini menjelaskan
mengapa rasiceturn on assetmengalami kenaikan setiap tahunnya. Berdasarkan
perbandingan dengan rata-rata industri, Hero mkimiisio ROA yang hampir
selalu lebih tinggi. Hal ini menandakan kinerja éldebih baik dibandingkan

dengan rataan industrinya

Tabel 4.12. Analisis Aktivitas dan Profitabilitas PT. Hero Supermarket, Tbk

2006 2007 2008 2009 2010

COGS 3,787,679 4035116 4,497,313 5,041,558 5,879,019
Av.Inventory 414,731 461,430 560,601 731,393 877,783
Inventory TO 9.13 8.74 8.02 6.89 6.70
Rata-Rata *
et 7.12 9.40 7.24 5.69 6.89
Day's Sales in 39.97 41.74 45.50 52.95 54.49
Inventory

Sales 4808530 5,147,229 5,863,988 6,653,396 7,667,325
Av. Account 81.001 89528 86,091 93521 96,464
Receivables

Receivable TO 59.36 57.49 68.11 71.14 79.48
Day's Sales in 6.15 6.35 5.36 513 4.59
Receivables

Sales 4808530 5,147,229 5,863,988 6,653,396 7,667,325
Av. Fixed 874809 888,653 1,009,684 1,348,600 1,648,091
Assets

Fixed Asset TO 5.50 5.79 5.81 4,93 4.65

*PT Matahari Putra Prima, Tbk.
Sumber: data diolah, 2011

Analisis terhadap aktivitas lainnya juga mempetkha penurunan pada
fixed asset turnoveuntuk dua tahun belakangan. Penurunan terhadap iras
memperlihatkan kenaikan dalam nilai aset tetapgagraian (tanah dan bangunan)

sebagai akibat dari adanya ekspansi. Adanya reacgkspansi untuk Tahun 2011
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memungkinkan terjadinya penurunan kembali rasied asset turnoveroleh
karena itu sebaiknya Hero melakukan evaluasi teqha@tispansi yang dilakukan.
Inventory turnovememperlihatkan tingkat perputaran inventori daleaktu satu
tahun. Secara garis besar Hero memperlihatkan trenurunan efisiensi
perputaran inventori, namun dibandingkan dengaraarat industri Hero
memperlihatkan tren yang tidak terlalu jauh berbd¥nurunan rasio ini dapat
terjadi dengan adanya keadaan ekonomi yang tidakalue baik atau
menggambarkan adanya intensitas persaingan yaag pada industri ini. Oleh
karena itu sebaiknya Hero lebih memperhatikan egratpricing dan
pemasarannya. Selain itu, forn@ainimarketjuga dapat menjadi pertimbangan
sebagai strategi ekspansinya. Adapun waktu yangcenernkan berapa lama
inventori tersebut mengendap di perusahaan selaahanT2006 — Tahun 2010
adalah 39.97 hari, 41.74 hari, 45.50 hari, 52.9% Han 54.49 hari.

Receivable turnovememperlihatkan pengelolaan piutang oleh perusahaan
Piutang perusahaan Hero ini mengacu pada piutaaigaudengan pihak ketiga.
Receivable turnoveidero memperlihatkan tren kenaikan kecuali untgk tahun
belakangan yang disebabkan oleh peningkatan adleount receivableAdapun
waktu yang menunjukkan berapa lama perusahaan mehikam waktu untuk
menagih piutang ini memperlihatkan tren yang bailasma Tahun 2006 — Tahun
2010, yaitu 5.5 hari, 5.79 hari, 5.81 hari, 4.98,lédan 4.65 hari.

Gross Profit Marginmemperlihatkan perbandingan antayass margin
(selisih antarasales dengan COGS) dengasales perusahaan. Berdasarkan
analisiscommon sizepersentase COGS Hero terhadabesnya berturut-turut
selama periode 2006-2010 adalah 78.77%; 78.39%69%8. 75.77%; dan
76.69%. Hal ini memperlihatkan adanya pengelola®@G6S yang cukup ketat
walaupun pada Tahun 2010 terdapat peningkatan bERHBS. Hero memiliki
nilai gross margirpercentagegada rentang 21,23% - 24,23%. Pada periode 2006-
2009, gross profit marginmemperlihatkan tren kenaikan. Hal ini disebabkan
karena pertumbuhasalesHero selalu lebih besar daripada pertumbuhan COGS.
Namun pada Tahun 2010 terjadi penurunan yang dikebapeningkatan COGS
yang tidak diimbangi oleh peningkataales Berdasarkan perbandingan dengan

rataan industri yang juga memperlihatkan tren Kearai padagross profit
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marginnya namun Hero memperlihatkan nilai yang lebih rendahpada rataan

industri ritel.

Tabel 4.13.Gross Margin Percentag®T. Hero Supermarket, Tbk (Dalam

Jutaan Rupiah)

2006 2007 2008 2009 2010
Sales 4,808,530 5,147,229 5,863,988 6,653,396 7,667,325
Growth (%) 7.04 13.93 13.46 15.24
COGS 3,787,679 4,035,116 4,497,313 5,041,558 5,879,919
Growth (%) 6.53 11.45 12.10 16.63
Gross Margin 1,020,851 1,112,113 1,366,675 1,611,838 1,787,406
Growth (%) 8.94% 22.89% 17.94% 10.89%
S;‘?ggn'\t"azrg'“ 21.23%  21.61% 23.31%  24.23%  23.31%
Ef‘jtuas'trﬁ‘ta 25% 26% 27% 28% *22%
Op. Expenses 940,847 1,032,698 1,185,998 1,356,882 1,469,439
Growth (%) 9.76 14.84 14.41 8.30
Eggﬁ;lan 78,980 67,389 84,343 68,528 70,993
Growth (%) -14.7% 25.2% -18.8% 3.6%
Umum dan
administrasi 861,867 965,309 1,101,655 1,288,354 1,398,446
Growth (%) 12.0% 14.1% 16.9% 8.5%

*PT Matahari Putra Prima, Tbk.
Sumber: data diolah, 2011

Peningkatanoperating expensesnemperlinatkan kenaikan beban usaha
untuk tiap tahunnyaOperating expensemi terdiri dari beban penjualan dan
beban umum dan administrasi. Berdasarkan anal@ismon sizeHero sangat
ketat dalam mengelolaperating expenseasya. Hal ini terlihat dari sempitnya
rentang persentasexpensesersebut terhadapalesnya, yaitu 19.16%-20.39%.
Hero dapat menekan beban penjualannya untuk pe#iodé dan 2009, hal ini
dibuktikan dari penurunan biaya beban penjualanBgdan ini didominasi oleh
beban pengiriman serta beban pengepakan dan @elabarga. Tahun 2010
terdapat peningkatan beban penjualan, namun peatenghoeban ini masih lebih
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rendah daripada peningkataalesnya. Beban umum dan administrasi juga
memperlihatkan peningkatan setiap tahunnya, nanmada prahun 2010 Hero
dapat menekan peningkatan beban ini. Beban umumadainistrasi Hero
didominasi oleh beban gaji dan tunjangan, bebdiasti beban sewa, dan beban
penyusutan dan amortisasi biaya pengurusan haktatat tangguhan. Secara
keseluruhan peningkatasperating expense$ahun 2010 jauh lebih rendah dari
peningkatan COGS, hal inilah yang menjadi salalu sa&ra untuk menekan

expensesya agar laba bersihnya naik.

b. Analisis Likuiditas dan Solvabilitas

Current ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya (jatuh tempo kurang datu tahun). Hero
memperlihatkan tren penurunan rasio ini untuk Ta2R®6 — Tahun 2009 dimana
nilai rasio ini selalu berada dibawah nilai satwal khi memperlihatkan bahwa
Hero merupakan perusahaan dengan likuiditas yandale karena kewajiban
jangka pendeknya selalu lebih besar dari aset lapaasehingga Hero memiliki
resiko dalam memenuhi kewajiban jangka pendekngadd&arkan perbandingan
dengan rata-rata industri dari Tahun 2006 - 200Qrrent ratio Hero
menunjukkan selalu dibawah rata-rata, begitu jugagdn tahun 2010 jika
dibandingkan dengan kompetitornya PT. Matahari @u@rima, Tbk juga
menunjukkan rasio yang lebih rendah.

Quick ratio memperlihatkan kemapuan Hero dalam memenuhi kbamji
jangka pendeknya dengan asetnya yang bersifadlifias dan piutang usaha).
Hasil rasio ini juga memperlihatkan tren penururasio dan nilai rasio dibawah
satu. Hal ini juga menunjukkan tingkat likuiditasrpsahaan yang rendah. Begitu
juga dengarcash rationilai ini memperlihatkan kemampuan Hero yang minim
untuk membayar kewajiban lancarnya dengan kas.

Berdasarkan rasio likuiditas perusahaan terlihaiaaHero memiliki nilai
kewajiban jangka pendek yang lebih besar daripask Encarnya. Hal ini
menunjukkan Hero memiliki tingkat likuiditas yangndah. Porsi terbesar pada
kewajiban lancar perusahaan terdapat pada hutaig dero pada pihak ketiga
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lebih dari 50% dan hutang bank dan cerukan seR@&b yang akan jatuh tempo
pada Tahun 2011 — 2013.

Tabel 4.14. Analisis Likuiditas PT. Hero Supermarkée, Tbk

2006 2007 2008 2009 2010
Current Assets 729,673 855,659 1,000,063 1,260,718 1,398,756
Current 744673 911,725 1,158,056 1,649,114 1,766,357
Liabilities
Current Ratio 0.98 0.94 0.86 0.76 0.79
Rata-Rata 1.79 1.92 1.96 2.14 %176
Industri

Current Assets 729,673 855,659 1,000,063 1,260,718 1,398,756

Inventory 427,941 494,919 626,283 836,502 919,063
Current 744673 911,725 1158056 1,649,114 1,766,357
Liabilities

Quick Ratio 0.41 0.40 0.32 0.26 0.27
Cash 08,847 148,823 148,636 52,743 179,090
Current 744673 911,725 1,158,056 1,649,114 1,766,357
Liabilities

Cash Ratio 0.13 0.16 0.13 0.03 0.10

*PT. Matahari Putra Prima, Tbk.
Sumber: data diolah, 2011

Total debt ratioyang memperlihatkan perbandingatal debtterhadap total
aset digunakan untuk menghitung berapa banyak guytarusahaan digunakan
untuk mendanai asetnya. Semakin kecil nilai ini omya semakin baik karena
perusahaan tidak terlalu tergantung pada hutangkunelakukan investasi pada
aset. Nilaidebt ratiomemperlihatkan rentang untuk rasio ini selaman&Q06 —
Tahun 2010 berkisar antara 0.09 — 0.14. SementayeDebt to equity ratio
memperlihatkan perbandingalebtterhadap ekuitas berkisar antara 0.25 — 0.43.
Kedua rasio tersebut selalu lebih rendah dari natadustrinya dan terlihat bahwa
Hero tidak bergantung paddebt sebagai sumber pendanaan perusahaannya

namun lebih bergantung pada saldo modal dicadangs@magai sumber
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pendanaannyaDebt pada perusahaan pada Tahun 2009 — 2010 bersifat
interest bearing current liabilitiesyaitu hutang bank dan cerukan. Nilai beban
bunga yang ditanggung perusahaan memiliki nilagyaandah pada Tahun 2008
sehingga kemampuan perusahaan dalam membayar lhwtgag perusahaan
dengan pendapatan operasionalnya paling tinggi {adman ini. Penurunan terjadi
untuk dua tahun berikutnya yang disebabkan mentngkabeban bunga.

Analisis solvabilitas memperlihatkan bahwa Hero omya tidak
bergantung padadebt sebagai sumber pendanaan namun lebih melakukan
pendanaan dengan bersumber pada ekuitasnya, ydda Eba dicadangkan.
Sementara itudebt yang digunakan umumnya bersifabn interest bearing

current liabilities.

Tabel 4.15. Analisis Solvabilitas PT. Hero Supermdet, Tbk

2006 2007 2008 2009 2010
Total Assets 1,615,240 1,747,398 2,127,692 2.830,288 3,125.368
Total Debt 145,000 ] ; 397,052 375,000
Debt Ratio 0.09 0.00 0.00 0.14 0.12
Rata-Rata 0.52 0.55 057 0.61 *0.37
Industri
Total Debt 145,000 ; ; 397,052 375,000
Total Equity 575415 658,178 754883 926691 1,148,600
Debt to Equity 0.25 0.00 0.00 0.43 0.33
Ratio
Rata-Rata 1.53 1.69 1.88 1.83 *0.6
Industri
EBIT 80,004 79,415 180,677 254,956 317,967
Interest 24,088 11,296 1,311 28191 38,368
Ve inie e 3.32 7.03 137.82 9.04 8.29

Earned Ratio

*PT Matahari Putra Prima, Tbk.

Sumber: data diolah, 2011
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c. Return on Equity(ROE)

Nilai ROE memperlihatkan seberapa banyakfit yang dihasilkan untuk
setiap rupiah modal yang ditanam oleh pemegangnsaR&turn on Equity
memperlihatkan tren kenaikan walaupun pada Tahuiv Ze&mpat mengalami
penurunan. Penurunan ROE pada Tahun 2007 terjadn&gpenurunarequity
multiplier (financial leverag® yang lebih besar daripada peningkatan ROA.
Peningkatan ROA disebabkan karena adanya peningkegaprofit margin
namun TATO memperlihatkan penurunan sebesar 0.624tg ylebih kecil
daripada peningkatamet profit marginsebesar 2.26%. Peningkatamofit margin
ini disebabkan oleh peningkataet incomeyang lebih besar (9.47%) daripada
peningkatansales (7.04%). Hal ini memperlihatkan Hero mampu menekan
kenaikantotal costnyalebih rendah dari kenaikasalesnya. Penurunan TATO
disebabkan adanya kenaikkan nilai total aset yamdelnhi kenaikansales
Kenaikan nilai aset ini lebih didominasi oleh kewan current assetssebesar
15.52% dibandingkan kenaikéired assetsya (1.58%).

Kenaikan ROE pada Tahun 2008 disebabkan oleh kam&KA darequity
multiplier. Kenaikanequity multiplierdisebabkan oleh adanya kenaikan total aset
yang lebih besar dibandingkan dengan kenaikan wialtas. Kenaikan ROA
disebabkan oleh kenaikanet profit margin sebesar 20.85% yang berhasil
menyokong penurunan TATO sebesar 1.14%. PenuruAda® Tdisebabkan oleh
kenaikan total aset yang bersumber pada aset |gacay naik sebesar 17.06%
dibandingkan dengan kenaikan aset tidak lancarsselds3.62%. Peningkataret
profit margindisebabkan oleh peningkataat incomeyang lebih besar (37.68%)
daripada peningkatasales (13.93%). Hal ini memperlihatkan Hero mampu
menekan kenaikatotal costnya lebih rendah dari kenaikaalesnya.

Kenaikan ROE pada Tahun 2009 disebabkan oleh kam&KA darequity
multiplier. Kenaikanequity multiplierdisebabkan oleh adanya kenaikan total aset
yang lebih besar dibandingkan dengan kenaikan tkaltas. Kenaikan ROA
disebabkan oleh kenaikanet profit margin sebesar 56,58% yang berhasil
menyokong penurunan TATO sebesar 11,32%. PenulA&0@ disebabkan oleh
kenaikan total aset yang bersumber pada aset tatadar yang naik sebesar

33.57% dibandingkan dengan kenaikan aset lancasael1,83%. Kenaikan aset
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tidak lancar disebabkan oleh adanya pembelian taok#h perusahaan.
Peningkatamet profit margindisebabkan oleh peningkataat incomeyang lebih
besar (77.66%) daripada peningkatsales (13.46%). Hal ini memperlihatkan
Hero mampu menekan kenaikeotal costnya lebih rendah dari kenaikaales
nya.

Kenaikan ROE pada Tahun 2010 disebabkan oleh kam&KkA sementara
equity multiplier terlihat menurun. Penurunaquity multiplier ini disebabkan
oleh pertumbuhan total ekuitas yang lebih besarardimgkan dengan
pertumbuhan total aset. Kenaikan ROA disebabkah &knaikannet profit
margin sebesar 12,08% yang mampu menyokong penurunan Tadl§@sar
4,07%. Penurunan TATO disebabkan oleh adanya kamddtal aset yang lebih
bersumber pada akun aktiva tetap (22.21%) dibakdmgakun aset lancar
(17.64%), yaitu pembelian tanah dan bangunan. Blkaiannet profit margin
disebabkan oleh peningkataret incomeyang lebih besar (29.16%) daripada
peningkatansales (15.24%). Hal ini memperlihatkan Hero mampu meneka
kenaikantotal costnya lebih rendah dari kenaikaalesnya.

Berdasarkan perbandingan dengan rataan ROE inddsto hampir selalu
memiliki rasio ini lebih diatas rataan sehingga atagikatakan Hero memiliki
kinerja yang lebih baik dari rata-rata industrinya.

Tabel 4.16. Analisis ROE PT. Hero Supermarket, Thk

2006 2007 2008 2009 2010

Net Income 64,163 70,238 96,705 171,808 221,909
Av. Total Equity 543,334 616,797 706,531 840,787 1,037,646
Return on Equity  11.81% 11.39% 13.69% 20.43% 21.39%
Rata-rata industri  -18.53%  12.95% 12.59% 17.25% -

Return on Assets 4.11% 4.18% 4.99% 6.93% 7.45%
Equity Multiplier 2.87 2.73 2.74 2,95 2.87

Sumber: data diolah, 2011
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4.3.4. Analisis Arus Kas

Berdasarkan arus kas perusahaan dari Tahun 20§ah2010 dapat dilihat
umumnya terdapat kenaikan bersih kas dan setar&éeasali pada Tahun 2009.
Penurunan arus kas ini disebabkan karena perus#&taharbanyak mengeluarkan
kasnya untuk aktivitas investasi, yaitu membelit ds@ap. Arus kas bersih dari
aktivitas operasional juga memperlihatkan tren Kexrg kecuali pada Tahun
2009. Arus kas dari aktivitas investasi selalu b@rmegatif, yang berarttash
outflow untuk investasi selalu lebih besar daripash inflownya. Hal ini
menandakan PT. Hero Supermarket selalu melakukspaaki dengan membeli
tanah dan bangunan setiap tahunnya untuk periodé 202010.Cash outflow
terbesar terjadi pada periode 2008 dan 2009. Aassplada aktivitas pendanaan
memperlihatkan Hero tidak melakukan pinjaman daml@gy/aran pinjaman bank
pada Tahun 2008, sementara itu untuk periode 20@004 serta 2009-2010
terdapat penurunan penerimaan dari pinjaman bamk. itd memperlihatkan
bahwa Hero menurunkan ketergantungannya terhadganmn bank. Dampak
perubahan kurs terhadap kas dan setara kas umumawagperlihatkan nilai
negatif kecuali pada Tahun 2007 yang memberikaaikan pada kas sebesar Rp.
7,000,000.

4.4. Perhitungan Cost of Equity(ke)
Sebagai tingkat diskonto dalam perhitungan dengagtode FCFE

digunakarcost of equityyang didapat dengan menggunakan Rumus 2.18, yaitu:

ke=Ri+f (Rn—R)

Nilai R (risk fre@ menggunakan rata — rata Bite periode Januari 2010 —
Desember 2010 yaitu sebesar 6.5%. Nikk premium(R,, — Ry) untuk Indonesia
pada Tahun 2010 didapatkan dari situs Damodaran gabesar 9.00%. Nil#
untuk saham Hero didapatkan dari Bloomberg dan béta yang dipakai adalah
nilai adjusted betanya sebesar 0.869. Berdasarkan data-data terseika nilai

ke (cost of equitydengan menggunakan rumus adalah:

ke = 6.5% + (0.869 X 9.0%)
=1432%
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4.5. Proyeksi Laporan Keuangan
Setelah nilaicost of equitydidapatkan, maka langkah selanjutnya adalah

melakukan proyeksi laporan laba rugi dan proyeksaca keuangan.

4.5.1. Proyeksi Laporan Laba Rugi
a. Penjualan Bersih

Asumsi tingkat pertumbuhan dibutuhkan untuk melakugroyeksi laporan
laba rugi. Salah satu pendekatan yang umum digonnaledam menentukan
tingkat pertumbuharsales adalah dengan menggunakanstainable rate of
growth(Keownet al, 2005) dengan persamaan:

Expected growth in sales(1 —Dividend Payout Ratjox Return on equity

Sustainablerate of growth rate ini merupakan tingkat pertumbuhan
maksimum perusahaan tanpa menambah hutang dan bitlesmersaham baru.
Berdasarkan persamaan tersebut, tingkat pertumbulada maksimum
perusahaan dipengaruhi oleh ROE dan kebijakaidlend payounya. PT. Hero
Supermarket membagikan dividen terakhirnya padauid®98 sebesar Rp. 35
per unit saham dan sejak saat itu hingga Tahun g{dtuskan tidak dilakukan
pembagian dividen kepada para pemegang sahamnyanihi@enandakan Hero
melakukan 100% reinvestasi sehingga disimpulkastainable growth ratélero
sama dengan nilai ROE-nya. Nilai ROE yang dipalkdalah nilai rataan ROE
untuk periode 2006-2010 sebesar 15,74%, sehisgsf@ainable growth ratélero
adalah 15,74% .

Asumsi lain yang dapat digunakan adalah dengarhatdiiengrowth rate

darisales revenueenurut data historis PT. Hero supermarket se@aimahun.

Tabel 4.17. Pertumbuhan Penjualan Bersih (Dalam Jaan Rupiah)

2006 2007 2008 2009 2010
Sales 4,808,530 5,147,229 5,863,988 6,653,396 7,667,325
Growth(%) 7.04 13.93 13.46 15.24
Rata-rata (%) 12.42

Sumber: data diolah, 2011
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Dari Tabel 4.17, terlihat rata-rata pertumbuhan PEro Supermarket
adalah sebesar 12.45% dengan pertumbuhan pada Z88unyang paling kecil.
Berdasarkan analisis makro, terlihat perekonomizionesia akan mengalami
pertumbuhan positif lebih dari 6% dan adanya pekdtan daya beli masyarakat,
maka penjualan pada Tahun 2011 akan meningkakatang lebih sama dengan
Tahun 2010.

Asumsi lain yang dapat digunakan adalah dengan hatelproyeksi
pendapatan industri ritel. Nielsen (2011) di dakkamdi (2011) memproyeksikan
pendapatan ritel untuk Tahun 2011 akan meningkaft p@antang 13%-15%.
Berdasarkan ketiga cara tadi, asumsi yang digundkiam melakukan proyeksi
pertumbuharsalesPT. Hero Supermarket, Tbk adalah asumsi teraldiimgga
terdapat tiga skenario pertumbuhan. Tingkat perturah ini dinilai wajar karena
masih di bawah nilasustainable rate of growtlfSementara untuk pertumbuhan
padaterminal yeardiasumsikan sama dengan pertumbuhan nasional, 6f4it

b. Beban Pokok Pendapatan, Beban usaha, dan Penglizaidan Lain-lain
Proyeksi pos-pos selain pendapatan bersih untukdagdaba rugi dilakukan
dengan melakukan analissommon sizeterhadap laporan laba rugi selama
periode 2006-2010. Persentase tiap pos ini dilakukardasarkan rata-rata
perbandingannya terhadap penjualan bersih. Dat®origislaporan keuangan
perusahaan memperlihatkan rentang persentase Ipel@k pendapatan untuk
periode 2006-2010 sebesar 75.77% — 78.77% dariupkam. Beban pokok
pendapatan untuk valuasi diproyeksikan sebesab%yyang merupakan rata-rata
dari data historikal tersebut, beban usaha dipraiikak sebesar 19.88% dari
penghasilan bersih, keuntungan/kerugian penjuakdiivaatetap diproyeksikan
sebesar 0.21%, penghasilan bunga sebesar 0.11%rtis@sio keuntungan
tangguhan dari penjualan dan penyewaan kembalaakétap sebesar 0.03%,
pembalikan penurunan nilai aktiva yang tidak did@madalam usaha sebesar
0.004%, beban bunga sebesar -0.33%, keuntungagierypenutupan toko
sebesar -0.09%, pembalikan pencadangan untuk uakg sewa sebesar -0.05%,
pembalikan  pencadangan  untuk  penutupan toko  sebega01,

keuntungan/kerugian selisih kurs sebesar -0.004fgka@t pajak yang digunakan
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adalah sebesar 25% sesuai dengan ketetapan perhatertgan asumsi tidak ada

penambahan atau pengurangan terhadap beban pajak.

4.5.2. Proyeksi Neraca Keuangan

Proyeksi untuk pos-pos yang terdapat dalam nerassygunakan rata-rata
common sizedari data laporan keuangan historis. Untuk pogdosdbba
dicadangkan pada bagian ekuitas diasumsikan seBgsa5,000,000,000 setiap
tahunnya dan tidak ada saham baru yang diterbitkeata tidak ada pembagian
dividen. Perbandingan antara total kewajiban daal tasetpada periode 2006-
2010 memperlihatkan nilai perbandingan pada rent®g@ - 0.67, sehingga
dalam proyeksi neraca keuangan diasumsikan pergendi antara total

kewajiban dan total asetnya adalah rataannya seb&&a

4.6. Free Cash Flow To Equity
4.6.1. Perhitungan Working Capital

Nilai working capital merupakan selisih antara aktiva lancar dengan
kewajiban lancar. Perhitungan pada Tabel 4.18 mdihatkan persentase
working capitalterhadapsales revenuaya adalah sebesar -3.27%. Nilai inilah
yang akan digunakan sebagai asumsi besarnya wibaking capital dalam

melakukan proyeksi.

Tabel 4.18.Working CapitalPT. Hero Supermarket, Tbk (Dalam Jutaan

Rupiah)

2006 2007 2008 2009 2010 Total
acgs'f;f”t 729,673 855,659 1,000,063 1,260,718 1,398,756 5,244,869
I?:gir”eti’gs 744,673 911,725 1,158,056 1,649,114 1,766,357 6,229,925
‘C";;ri't‘;rl‘g (15,000) (56,066) (157,993) (388,396) (367,601) (985,056)
rsea\‘/'gﬁue 4,808,530 5,147,229 5,863,988 6,653,396 7,667,325 30,140,468
WCas %ol 3106 -1.00% -269%  -5.84% -479%  -3.27%
revenue

Sumber: data diolah, 2011
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4.6.2. Perhitungan Capital Expenditures

Nilai capital expendituresitau pengeluaran modal merupakan pengeluaran
yang digunakan untuk memperbaiki kinerja perusah@amasuk kedalamapital
expendituredni adalah pengeluaran investasi pada aktiva tgéaqg digunakan
untuk kegiatan usaha perusahaaNet capital expendituresmerupakan
pengurangarcapital expenditureslengan depresiasCapital expenditurepada
PT. Hero Supermarket, Tbk umumnya digunakan sehzgyalehan aktiva tetap.
Proyeksi nilaicapital expenditurepada valuasi ini diperoleh dengan menghitung
rata-ratecapital expenditureselama periode 2006-2011.

Berdasarkan Tabel 4.19 didapatkan nilai rata-redpital expenditures
selama lima tahun adalah sebesar Rp 342,123 juttalk proyeksi diasumsikan

nilai capital expenditure®T. Hero Supermarket, Tbk adalah sebesar nilai ini

Tabel 4.19.Capital ExpendituresPT. Hero Supermarket, Tbk (dalam jutaan
Rupiah)
2006 2007 2008 2009 2010

Capital Expenditure 189,218 101,296 336,227 670,508 413,366
Rata-Rata 342,123

Sumber: data diolah, 2011
4.6.3. Perhitungan Beban Penyusutan

Tabel 4.20. Beban PenyusutaRT. Hero Supermarket, Tbk (dalam jutaan

Rupiah)
2006 2007 2008 2009 2010
Depreciation 442.047 530.540 634.358 788.180 955.394
Fixed Assets 885,567 891,739 1,127,629 1,569,570 1,726,612
ke SLONIa SR 0.050 0.059  0.056 0.050 0.055

of Fixed Assets
Rata-Rata (%) 0.054

Sumber: Laporan Keuangan, data diolah (2011)

analisis fundamental..., Astrida Renata Lubis, FEUI, 2dniversitas Indonesia



81

Nilai beban penyusutan diproyeksikan berdasarkastotikal persentase
beban penyusutan terhadap nilai aktiva tetap tdtemalan. Dari Tabel 4.20
terlihat bahwa persentase beban penyusutan terhagep tetapnya sebesar
0.050% - 0.059% sedangkan rata-ratanya adalah 0 N#&brata-rata inilah yang
digunakan sebagai asumsi beban penyusutan dalamsual

4.6.4. Perhitungan Nilai Ekuitas

Perhitungan nilai ekuitas dilakukan untuk mencatainwajar per unit
saham. Perhitungan nilai ekuitas ini dilakukan dengetoddree cash flow to
equity pada ketiga asumsi pertumbuhan. Oleh karena Hsvibh Imenekankan
penggunaan modal yang bersumber pada ekuitas, pestkd@ungan dengadebt
rasio diabaikan. Perhitungan FCFE dengan Skenario i) y@umsi pertumbuhan
sebesar 13% akan memberikan nilai FCFE sesuai delrajzel 4.21.

Tabel 4.21. FCFE Pertumbuhan 13%

2011P 2012P 2013P 2014H  2015P 2016P
Net Income | 178,892 202,147| 228,427| 258,122 291,678 309,179
CapEx 342,123 342,123 342,123 342,123 342,123 342,123
Depreciation | 1,107.81 1,276.51 1,467.13| 1,682.54 1,925.951] 2,183.97
Ain WC (84,982) (121,813)| (163,432)| (210,462) (263,605) (291,321)
FCFE (77,141)] (16,886)] 51,203| 128,143 215,086 260,561

Sumber: Laporan Keuangan, data diolah (2011)
Present valuelari FCFE tersebut adalah:

FCFE,y11 FCFE512 FCFE5y13 FCFE,14 FCFE5y15
PVhigh growth = + 2 + 3 4 + 5
1+k,) A+ k) 1+ k) 1+ k) 1+ k)

dengan memasukkan nilai FCFE sesuai Tabel 4.2lkgdsabesar 14.32% maka
didapatkan nilaipresent valuesebesar Rp 139,052 juta. Sedangkan untuk
mendapatkanpresent valuedari terminal value dengan asumsi pertumbuhan

sebesar 6%, perhitungan dilakukan sebagai berikut:

FCFE316
PVterminal value = (ke _ g)(l + ke)s
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Besar nilai daripresent valuedari terminal valueadalah Rp 1,603,892 juta,
sehinggavalue of equityadalah Rp. 1,742,944 jut¥alue per sharedidapatkan

dengan membagvalue of equitydengan jumlah saham beredar sebanyak
329,420,000.

Rp 1,742,944 juta
329,420,000
= Rp 5,291

Value per share =

Perhitungan FCFE dengan Skenario Il, yaitu asuredumbuhan sebesar 14%
akan memberikan hasil sesuai dengan Tabel 4.22

Tabel 4.22. FCFE Pertumbuhan 14%

2011P 2012P|  2013P 2014P]  2015P|  2016P
Net Income 180,475 205,741| 234,545] 267,381| 304,814 323,103
CapEx 342,123| 342,123| 342,123] 342,123| 342,123| 342,123
Depreciation|  1,109.13| 1,280.83] 1,476.56| 1,699.69] 1,954.07| 2,223.70
Ain WC (87,490)| (127,505)| (173,122)| (225,126)] (284,410)| (313,374)
FCFE (73,050)| (7,596)| 67,020 152,083| 249,055 296,579

Sumber: Laporan Keuangan, data diolah (2011)
Present valuelari FCFE tersebut adalah:

PVhigh growth = + + + 5
1+k) A+ k)? A+ k)2 A+ k)* (14 k)

dengan memasukkan nilai FCFE sesuai Tabel 4.2&gdsabesar 14.32% maka
didapatkan nilaipresent valuesebesar Rp 191,739 juta. Sedangkan untuk
mendapatkanpresent valuedari terminal valuedengan asumsi pertumbuhan
sebesar 6%, perhitungan dilakukan sebagai berikut:

FCFE,o16
PVterminalvalue = (ke _ g)(l + ke)s
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Besar nilai daripresent valuedari terminal valueadalah Rp 1,825,599 juta,
sehinggavalue of equityadalah Rp. 2,017,338 jut®alue per sharedidapatkan

dengan membagvalue of equitydengan jumlah saham beredar sebanyak
329,420,000.

Rp 2,017,338 juta
329,420,000

= Rp 6,124

Value per share =

Perhitungan FCFE dengan asumsi Skenario lll, ya&dumbuharsalessebesar

15% akan memberikan hasil sesuai dengan Tabel 4.23.

Tabel 4.23. FCFE Pertumbuhan 15%

2011P] 2012P 2013P|  2014P]  2015P|  2016P
Net Income 182,058 209,366| 240,771| 276,887| 318,420 337,525
CapEx 342,123 342,123 342,123 342,123 342,123 342,123
Depreciation 1,110.46 1,285.17| 1,486.10| 1,717.17| 1,982.90| 2,264.57
AinWC (89,997)| (133,246)| (182,983)| (240,181)| (305,958) (336,215)
FCFE (68,958)] 1,775 83,118| 176,662 284,238] 333,882

Sumber: Laporan Keuangan, data diolah (2011)
Present valuelari FCFE tersebut adalah:

FCFEyo1 . FCFEyg1y . FCFEyps  FCFEyg, | FCFEys
PVhigh growth = + + + +
A+ky) A+ k)2 A+ k)P A+ k)* (A4 k)®

dengan memasukkan nilai FCFE sesuai Tabel 4.2%gdsebesar 14.32% maka
didapatkan nilaipresent valuesebesar Rp 245,671 juta. Sedangkan untuk

mendapatkarpresent valuedari terminal value perhitungan dilakukan sebagai
berikut:

FCFE5p16
PVierminat value = (k, — g)(1 + ke)s
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Besar nilai daripresent valuedari terminal valueadalah Rp 2,055,221 juta,
sehinggavalue of equityadalah Rp 2,300,892 jut¥alue per sharedidapatkan
dengan membagvalue of equitydengan jumlah saham beredar sebanyak
329,420,000.

Rp 2,300,892 juta
329,420,000

= Rp 6,985

Value per share =

Berdasarkan perhitungan tersebut dapat diketahtiansa PT. Hero
Supermarket per unit berada pada rentang hargaZRp 5 Rp. 6,985. Pergerakan
harga saham Hero dapat dilihat pada Gambar 4./hdaga saham Hero per 17
Juni 2011 adalah sebesar Rp 5,300. Jika ternyatanpeuhansalesHero adalah
sebesar 13%, maka berdasarkan metode FCFE sahanovégvalued Namun,
jika pertumbuhan aktualnya melebihi 13%, maka bmadan metode FCFE
saham Heraindervalued.

HERO SUPERMARKET
BHEROJK
7,300

7,000
6,300
6,000
5,300
- 5,000

4,500

4,000

3,300

3,000

© Yahoo! 2,500
Sep0d Jan 10 May 10 Sep 10 Jan 11 May 11

Gambar 4.7. Pergerakan Saham HERO
Sumber: http://finance.yahoo.com (2011)

Dari sisi pergerakan harga saham, terlihat saharo téatif tidak bergerak.
Hal ini disebabkan oleh jumlah saham yang beredpuldik kecil persentasenya,
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yaitu 3.04%. Melihat kondisi ini, jika Hero ingimlsamnya bergerak kembali
maka dengan adanya fundamental perseroan yang, lsegosidary offerindpisa

menjadi salah satu cara untuk meningkatkan likasd#aham perseroan.

4.7. Relative Valuation

Relative valuationdilakukan dengan membandingkan nilai PER dari
perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam biddungtrinygang sama yaitu ritel
modern yang mencakupminimarket, supermarket, hypermarkeAdapun
perusahaan-perusahaan tersebut dapat dilihat fzduis 4.24.

Berdasarkan tabel tersebut terlihat rata-rata PBfRkuperusahaan yang
bergerak dalam bisnisypermarket, supermarkeflanminimarketselama periode
2006 - 2010 adalah 36.74 sedangkan rata-rata PER &tlalah 16.21. Hal ini
memperlihatkan bahwa saham Hero lebih murah dda pataannya.

Tabel 4.24. Perbandingan PER

Company 2006| 2007| 2008| 2009 2010| Rataan
ALFA | Alfa Retailindo 17.37| 235.34| 77.29| (17.25)| (55.74)
AMRT | Sumber Alfaria Trijaya| n. n.a n.a 9.57| (180.36)

HERO | Hero Supermarket 30(821.11| 13.63 7.67 7.86| 16.21
MPPA | Matahari Putra Prima 14.6618.04| 282.8| 13.82 1.21

Rata-Rata 20.94| 91.50| 124.57 3.45| -56.76| 36.74

Sumberindonesian Capital Market Directoyylata diolah (2011)

Untuk mendapatkan nilai saham berdasarkan metelidive valuation
maka nilaiaverageEPS selama periode proyeksi dikalikan dengan Ribartu
yaitu PER Tahun 2010. Berdasarkan perhitungan letsenaka harga saham
dengan menggunakan PER memperoleh rentang nilgiahsaham antara Rp
5,532 - Rp 5,857. Apabila dibandingkan dengan haejeam per 17 Juni 2011,
yaitu Rp 5,300 maka harga saham tersebut dikatakdervalued
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Tabel 4.25. Harga Saham Berdasarkan PER daRorecastingeEPS

2011 2012 2013 2014 2015

Pertumbuhan: 13%
Net Income* 178,892 202,147 228,427 258,122 291,678
# of outstanding share 329,420,000
Earnings Per Share 543.05 613.65 693.42 783.57 885.43
AverageEPS 703.82
PER 2010 7.86
Harga Saham 5,532

Pertumbuhan: 14%
Net Income* 180,475 205,741 234,545 267,381 304,814
# of outstanding share 329,420,000
Earnings Per Share 547.86 624.56 711.99 811.67 925.31
Average EPS 724.28
PER 2010 7.86
Harga Saham 5,692

Pertumbuhan: 15%
Net Income* 182,058 209,366 240,771 276,887 318,420
# of outstanding share | 329,420,000
Earnings Per Share 552.66 635.56 730.89 840.53 966.61
Average EPS 745.25

PER 2010 7.86
Harga Saham 5,857

* Dalam jutaan rupiah
Sumber: data diolah (2011)

4.8. Analisis Sensitivitas

Hasil dari valuasi saham sangat dipengaruhi olaimas yang dipakai
sehingga valuasi saham tidak terlepas dari adamgal&han. Asumsi yang
digunakan dalam valuasi ini adalebst of equityyang terpengaruh dari nilai beta
(#) saham, estimasi risiko premium padaf{ R), dan estimagiisk free rate(Ry).
Asumsi lain adalah tingkat pertumbuhan penjualdéaj capital expenditurenilai
working capita] dan nilai beban penyusutan. Tingkat pertumbuhanjualan
(sales growth yang semakin tinggi akan meningkatkan pendapg#any dapat
membantu peningkatan laba. Pengaruh dari bebanuglanj (COGS) dan
operating expensegiga akan mempengaruhi dalam mengurangi nilai.ligisa

sensitivitas akan dilakukan pada beberapa fakteorgysangat mempengaruhi
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pembentukan nilai. Terlihat dari analisis sendiisidi bawah iniworking capital

dan beban pokok merupakan variabel yang sangatemgapuh terhadap

penentuan nilai saham.

4.8.1. SensitivitasTerminal Growth

Peningkatarterminal growthsebesar 1% akan berakibat pada naiknya nilai
saham sebesar 15.6% pada skenario |, 15.1% padargkél, dan 14.7% pada

skenario lll. Sedangkan penurunan 1% darminal growthakan menurunkan

nilai saham sebesar -12.2% pada skenario |, -1p&4da skenario Il, dan -11.6%

pada skenario Ill. Perubahan padaminal growthini sangat mempengaruhi nilai

sehingga dapat dikategorikan sebagai penggerak nila

Tabel 4.26. Sensitivitag erminal Growthdan Nilai Saham

- Skenario | Skenario 11| Skenario 11l
Nilai Sah Rp./lembar)
ilai Saham (Rp./lembar) g=13% o= 14% 0= 15%
5.00% 4,643 5,398 6,178
Terminal growth| 6.00% 5,291 6,124 6,985
7.00% 6,116 7,048 8,012
Sumber: data diolah dengan catatan asumsi valaagi kain tetap (2011).
4.8.2. Sensitivitas Beban Pokok Penjualan
Peningkatan/penurunan COGSebesar 1% akan berakibat

pada

turunnya/naiknya nilai saham sebesar 55.8% pad@askel, 50.1% pada skenario

II, dan 45.7% pada skenario lll. Perubahan pada E@Gsangat mempengaruhi

nilai sehingga dapat dikategorikan sebagai penggela.

Tabel 4.27. Sensitivitas COGS dan Nilai Saham

o Skenario | Skenario Il| Skenario Il
Nilai Saham (Rp./lembar) g=13% 0= 14% g= 15%
76.26% 8,243 9,193 10,175
% COGS darsales| 77.26% 5,291 6,124 6,985
78.26% 2,339 3,055 3,794

Sumber: data diolah dengan catatan asumsi valaagi kain tetap (2011).
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4.8.3. SensitivitasWorking Capital

Peningkatan/penurunaworking capital sebesar 1% akan berakibat pada
turunnya/naiknya nilai saham sebesar 74.13% padaasio |, 66.59% pada
skenario Il, dan 60.69% pada skenario lll. Perubabadaworking capitalini

sangat mempengaruhi nilai sehingga dapat dikatemosebagai penggerak nilai.

Tabel 4.28. SensitivitadVorking Capitaldan Nilai Saham

- Skenario | Skenario Il| Skenario Il
Nilai Saham (Rp./lembar) g= 13% g= 14% g=15%
-2.27% 1,369 2,046 2,741
WC as % of revenue-3.27% 5,291 6,124 6,985
-4.27% 9,213 10,202 11,224

Sumber: data diolah dengan catatan asumsi valaagi igin tetap (2011).

4.8.4. SensitivitasCapital Expenditure

Peningkatan/penurunamapital expendituresebesar 1% akan berakibat pada

turunnya/naiknya nilai saham sebesar 1.9% padaaskeh 1.6% pada skenario

II, dan 1.4% pada skenario Ill. Perubahan pedpital expenditureini cukup

mempengaruhi nilai sehingga dapat dikategorikaagaipenggerak nilai.

Tabel 4.29. Sensitivitasapital Expendituredan Nilai Saham

. Skenario | Skenario Il| Skenario Ill
Nilai Sah Rp./lemb
ilai Saham (Rp./lembar) 0= 13% 0= 14% 0= 15%
Capital 338,702 5,390 6,223 7,084
Expenditure 342,123 5,291 6,124 6,985
345,544 5,192 6,025 6,885

Sumber: data diolah dengan catatan asumsi valaasi kain tetap (2011).
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
5.1.1. Kesesuaian Strategi PT. Hero Supermarket dgan Lingkungan
Eksternal dan Internal.

Pertumbuhan ekonomi yang baik pada Tahun 2010 mémhbhepengaruh
positif terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia luntahun selanjutnya.
Pertumbuhan ekonomi ini diproyeksikan akan mele®iuntuk Tahun 2011 dan
2012 sehingga situasi ini sangat mendukung ba@ pataku bisnis ritel untuk
melakukan strategi ekspansi usaha. Ekspansi usajuma didukung oleh adanya
peningkatan jumlah penduduk Indonesia, besarnyéajumenduduk yang berada
dalam segmen umur angkatan kerja, serta adanyabgien lifestyle yang
menuntut kenyamanan dalam berbelanja. Namun adangkat inflasi yang
memperlihatkan tren kenaikan di akhir Tahun 201€tpdicermati oleh para
pelaku usaha supaya bisnis ritel tetap dapat mel&gmsumen pada harga yang
terjangkau. Selain tingkat inflasi, beberapa hatgy@erlu diperhatikan adalah
stabilitas politik Indonesia yang akan memasuki and&emilu, penggunaan
teknologi yang memberikan keuntungan kemudahanndddartransaksi, serta
regulasi baru yang berkaitan dengan bisnis ritel.

Analisis lima kekuatan bersaing dari Porter menipatkan intensitas
persaingan yang tinggi untuk industri ritel danrdibksikan akan tetap tinggi.
Kekuatan tawar-menawar dari pemasok baik dari peknpsoduk, tempat, dan
tenaga kerja berada pada lewaledium to low namun untuk kedepannya
diprediksikan akan menurun. Kekuatan tawar-menasar konsumen berada
pada level yang tinggi karena adanya tingkat difeigesi produk yang rendah
sertaswitching costyang rendah dan diprediksikan akan tetap samaarAan
dari pendatang baru berada pada lewetlium to lownamun untuk kedepannya
dengan adanyeencana pembangunan infrastruktur dan terbukanlyempg pasar
akan menjadmedium Ancaman dari produk substitusi masih berada pel
rendah baik melalui pasar tradisional dagretailing Namun dengan
perkembangan teknologi, ancamarretailing dipredisksikan akan meningkat

menjadimedium Adanya peluang pasar memungkinkan Hero untuk kakén
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ekspansi dan Hero sudah dengan baik mengambil kedam pasar dengan
melakukan strategi ekspansi sehingga strategi gleaas saat ini secara garis

besar telah sesuai.

5.1.2. Kinerja Keuangan PT. Hero Supermarket

Pengembangan format ritel PT. Hero Supermarket ademypermarket
menjadi salah satu strategi bersaing dalam bismisAnalisis terhadap laporan
keuangannya memperlihatkan Hero sedang melakukapaeg&i usaha dengan
melakukan pembeliafixed assetslalam jumlah yang besar sehingga rasio FATO
nya menurun. Adanya rencanya ekspansi untuk Talliil Znemungkinkan
terjadinya penurunan kembali rasio tersebut. Olaleha itu sebaiknya Hero
melakukan evaluasi terhadap ekspansi yang telakukfn. Sebagai akibat dari
tingkat persaingan yang tinggi di dalam bisnislriéero mengalami penurunan
inventory turnoversetiap tahunnya. Oleh karena itu sebaiknya Hetwh le
memperhatikan strategricing dan pemasarannya. Selain itu, formmahimarket
juga dapat menjadi pertimbangan sebagai stratsgiagisinya.

Berdasarkan profitabilitas perusahaan, Hero bdrhagningkatkannet
profit margin ROA, dan ROE untuk setiap tahunnya sehingga ddigatakan
kinerja operasional Hero cukup baik. Sementarawtlaupun pada Tahun 2010
Hero mengalami penurungmnoss profit margimamun selama periode 2006-2010
Hero memiliki kecenderungan adanya peningkapaoss profit marginsehingga
dapat disimpulkan pengelolaan beban pokok pendamgda cukup baik.
Berdasarkan analissommon siz@ada laporan laba rugi perusahaan juga terlihat
Hero sangat ketat dalam mengelofaerating expensasya. Hal ini terlihat dari
sempitnya rentang persentasgensesersebut terhadagalesnya, yaitu 19.16%-
20.39%.

5.1.3. Nilai Wajar Saham PT. Hero Supermarket

Analisis free cash flow to equitfF-CFE) dengan asumsi pertubuleales
perusahaan sebesar 13%-15% untuk lima tahun pertdam 6% untuk
pertumbuhan pada tahap stabilnya memperlihatkagatsgham Hero berada pada
rentang harga Rp 5,291 — Rp. 6,985. Jika ternyatambuharsalesHero adalah
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sebesar 13%, maka perbandingan hasil tersebut mWdragga saham per 17 Juni
2011 memperlihatkan harga saham Hevervalued Namun, jika pertumbuhan
aktualnya melebihi 13%, maka berdasarkan metode EFGaham Hero

undervalued.

Perbandingan nilaprice earnings ratio(PER) Hero dengan perusahaan
yang bergerak dalam bisnis yang sama, yaitu MataRatra Prima, Alfa
Retailindo, dan Sumber Alfaria Trijaya menunjukkaitai rataan PER Hero
selama periode 2006-2010 berada dibawah rata-ehiagga dapat disimpulkan
saham Hero lebih murah dari pada rataan dengasaleaan-perusahaan tersebut.
Penentuan harga saham dengaelative valuation menggunakan PER
memperlihatkan harga saham Hero berada pada rehtngg Rp 5,532 — Rp.
5,857. Apabila dibandingkan dengan harga sahamlpeduni 2011, yaitu Rp
5,300 maka harga saham tersebut dikatakeervalued

5.2. Saran

Adanya peluang pasar memungkinkan bagi PT. Here@ugrket untuk
melakukan ekspansi usahanya, salah satunya adatefard mempertimbangkan
lokasi rural yang sudah memiliki sarana transpogtasg baik. Selain itu untuk
meningkatkan kualitas pelayanannya, Hero dapat mgkatkan kecukupan
training para pekerja dan meningkatkaervice centraya sehingga konsistensi
dan servis dapat diperbaiki.

Tingkat likuiditas yang rendah memang menjadi d&has PT. Hero
Supermarket. Operasionehsh managememtang dilakukan secarsutsourcing
yaitu ditangani oleh Standard Chartered Bank dafikelola baik dengan
memperhatikan secara cermat kebututash peseroan dan kewajiban lancarnya
yang akan jatuh tempo. Namun, hal ini juga memltkanlpengawasan yang baik
dari pihak Hero. Adanya rencanya ekspansi untukuma®011 memungkinkan
terjadinya penurunan kembali rasio FATO. Oleh karetu sebaiknya Hero
melakukan evaluasi terhadap ekspansi yang telakukin. Untuk penurunan
inventory turnover Hero disarankan lebih memperhatikan straggiging dan
pemasarannya. Selain itu, formainimarketjuga dapat menjadi pertimbangan

sebagai strategi ekspansinya. Manajemen PT. HeperBuarket cukup baik
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dalam mengelola beban pokok dan beban usaha darmamksn untuk tetap
meningkatkan kinerja operasionalnya dalam mencgstakilai tambah bagi
perusahaan. Hal ini dapat dilakukan dengan mentkghasolume penjualan yang
lebih besar dibandingkan dengan peningkatan pad@nb@okok dan beban
usahanya.

Dari sisi pergerakan harga saham, terlihat saharo kdatif tidak bergerak
karena kepemilikan saham publiknya relatif kecikliat kondisi ini, jika Hero
ingin sahamnya bergerak kembali maecondary offeringpisa menjadi salah

satu cara untuk meningkatkan likuiditas saham pease
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Lampiran 3. Neraca Bagian Ekuitas PT. Hero Supermaket, Thk (dalam
jutaan Rupiah)

Nama Pos Akun

2006

2007

2008

2009

201

Modal saham -
Modal dasar
900.000.000 saham
Modal ditempatkan
dan disetor penuh
329.420.000 saham
dengan nilai nominal
Rp 500 (Rupiah
penuh) per saham

Tambahan modal diset

— bersih

Saldo laba:
Dicadangkan
Belum dicadangkan

Jumlah Ekuitas

TOTAL LIABILITIES
DAN EKUITAS

pr

164,710

71,225

15,000
324,480

575,415

1,615,240

164,710

71,225

20,000
402,243

658,178

1,747,398

164,710

71,225

25,000
493,948

754,883

2,127,692

164,710

71,225

30,000
660,756

926,691

2,830,288

164,710

71,225

35,000
877,665

1,148,600

3,125,368
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Lampiran 4. Cash FlowPT. Hero Supermarket, Tbk (dalam jutaan Rupiah)

2006 2007 200 2009 2010
Arus kas dari aktivitas
operasi
Penerimaan dari pelanggan 4,789,595| 5,144,252 5,877,081| 6,638,643 7,677,306
Pembayaran kepada pemasok (3,699,883)| (3,988,041) (4,679,900) (5,076,404) 768,918)
Pembayaran kepada karyawah
dan lain-lain (870,363)| (888,194 (826,554) (1,265,237) (1,276)75
Penerimaan penghasilan bunga 2,645 11,182 2,423 1,042 2,032
Pembayaran bunga (24,397) (14,393 (1,221 (26,028) (38,577)
Pembayaran pajak (10,254) (19,663 (39,443) (94,877) (32,284)
Pengembalian Pajak 2,477 8,444
Pembayaran atas pembelian
barang dan jasa dari afiliasi (101,902)
Kas bersih diperoleh dari
aktivitas operasi 87,918 253,587 332,386 177,049 559,803
Arus kas dari aktivitas
investasi
Hasil penjualan aset tetap 74,597 42,678 3,861 882 2,174
Perolehan aset tetap (189,218)| (101,296 (336,237)  (670,508)  (413,366)
Kas bersih digunakan untuk
aktivitas investasi (114,621) (58,618 (332,376)  (669,626)  (411,192)
Arus kas dari aktivitas
pendanaan
Penerimaan dari pinjaman bank 60,000 15,000 - 710,000 705,000
Pembayaran pinjaman bank (15,000)| (160,000 -| (335,000)| (705,000
Kas bersih diperoleh dari
aktivitas pendanaan 45,000| (145,000) - 375,000 -
KENAIKAN/(PENURUNAN)
BERSIH KAS DAN
SETARA KAS 18,297 49,969 10 (117,577) 148,611
KAS DAN SETARA KAS
PADA AWAL TAHUN 81,108 98,847 148,823 148,636 30,691
Dampak perubahan kurs
terhadap kas dan setara kas (558) 7 (197) (368) (212)
KAS DAN SETARA KAS
DAN CERUKAN PADA
AKHIR TAHUN 98,847 148,823 148,636 30,691 179,090
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