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Pechal : Laporan Penilaian Aset Takberwujud berupa 51% Investasi PT Waskita Karya
Persero) Thk Kerjasama rasi Waskita - Darm O -WD

Dengan hormat,

Memenuhi permintaan PT Waskitz Karya (Persero) Tbk,. Selanjumya disebut “Perseroan™ yang
texcantum dalam Sugat Penawaran No: 1583/PEN/0.0-KJPP/X/14 tanggal 29 Oktober 2014 dan
Adendum No : 021/UM/0.0-KJPP/1/2015 tanggal 15 Januari 2015 yang telah disepakati, untuk
memberikan Pendapat ams Nilai Pasar Wajar Aset Takberwujud berupa 51% Investasi
Perseroan pada Kerjasama Operasi pada proyek Darmo Surabaya (“KSO-WD”). Serta dalam
batas-batas kemampuan kami sebagai Perusahaan Penilai Resmi (berdasarkan Sucat Izin Usaha KJPP
Abdullzh Fittantoro & Rekan dan Departemen Keuangan Republik Indonesia No.674/KM.1/2009,
tanggal 13 Juli 2009 dengan nomor izin KJPP No 2.09.0051 dan telah terdaftar sebaga Kantor Jasa
Profesi Penunjang Pasar Modal di Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-
LK) dengan Surat Tanda Terdaftar Profes: Penunjang Pasar Modal dao Bapepam-LK
No.18/BL/STTD-P/B/2012 tertanggal 29 Juni 2012).

UD DAN PENILAIAN

Maksud dac penilaian adalah untuk mengungkapkan suata pendapat Nila Pasar Wajar Aset
Takberwujud berupa 51% Investasi Perseroan pada Kerjasama Operasi Waskita - Darmo per 28
Februari 2015.

Tujuan penilaian 1ni dilakukan untuk kepentingan Pengalihan Aset Takberwujud berupa Investast pada
KSO - WD dan Perseroan kepada Entitas Anak Perusahaan.
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DEFINISI NILAI PASAR (FAIR MARKET VALUE)
Nilai Pasar Wajar (Fair Market Value) adalah perkiraan’ jumlah uang pada Tanggal Pentlatan (Cut O

Date) yang dapat diperoleh dan suatu transaksi jual beli Obyek Penilaian antara pembeli yang bermunat
membeli (willing buyer) dan penjual yang berminat menjual (wiliing seller} dalam suatu transakst vang
bersifat layak dan wajar.

TAN PENILAIAN {Cur Off Date,

Penilaian investasi i dilakukan per tanggal 28 Februari 2015, parameter dan laporan keuangan yang
digunakan dalam analisis didasarkan pada data per ranggal 28 Februan 2015.

Dalam penyusunan laporan Penilaian ini, kami mengacu kepada KEPI, SP1 2013, Peraturan Nomor
VIILC3 tentang Pedoman dan Penyajian Laporan Pemlai Usaha di Pasar Modal dan Peraturan
Nomor VIILC.5 tentang Pedoman Penilaian Dan Penyajian Laporan Peniltatan ASet Takberwujud di
Pasar Modal.

METODOLOGI PENILAIAN

Penilaian Investasi Perseroan ini dilakukan menggunakan pendekatan pendapatan {income approach)
metode diskonto manfaat masa mendatang (discounted of future benefit method) dengan rekmk discounted cash
flow (DCF) dan pendekatan aset (asset gpproach) dengan metode adjusied book value. Selanjuinya kamu
melakukan rekonsiliasi nilai atas kedua pendekatan penilaian tersebur dengan memberikan bobot
sebesar 75% pada pendekatan pendapatan dan sebesar 25% pada pendekatan aset . Pembobotan
berdasarkan tingkat kepercayaan kami atas data yang dijadikan sebagai masukan pada masing-masing
metode penilaian.

ASUMSI - ASUMSI DAN KONDISI PEMBATAS

Dalam penilaian int kami membuat beberapa asums: yang sangat penting sehubungan dengan metode
yang kami gunakan dalam penentuan mlai, yaitu :

1. Laporan pemlaian im bersifat non-disclaimer opinion

2. Penilai Usaha telah melakukan penelahaan atas dokumen-dokumen yang digunakan dalam proses
penilaian :

3. Data dan informasi yang diperoleh berasal dari samber yang dapat dipercaya ke akuratannya
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4 Penilai mengunakan proveks: keuangan vang relah disesuarkan vang mencerminkan kewajaran
proyekst keuangan vang dibuat oleh manejemen dengan kemampuan pencapaannya (feduciary duty)

5. Penilai Usaha bertanggung jawab atas pelaksanaan perulaan dan kewajaran proyeksi keuangan
sepanjang asumsi vang mendasarinya terpenuhi.

6. Laporan Penilaian Usaha i terbuka unruk publik

7. Penilai Usaha bertanggung jawab aws Laporan Penulatan Usaha dan kesimpulan Nilar akhar

8. Penilai Usaha telah memperoleh informas: atas stars hukum Objek Penilaian dac Pemben rugas.

9. Laporan wu telah disusun sesuar dengan ketentuan-ketentan dalam Peramuran Otontas Jasa
Keuangan/ OJK (dahulu Bapepam-LK) VIII C.3 & VIIL.C5 serta Standar Penitaian Indonesia
Tahun 2013 (SP1 2013) dan Kode Euk Penilai Indonesia (KEPI).

10. Nilai Yang Kami Laporkan Adalah Dalam Mata Uang Republik Indonesia (Rupiah).

11. Laporan ini hanya dapat digunakan untuk maksud dan tfujuan sesuar dengan yang tercantum dalam
Laporan Penilaian ini dan tidak dapat digunakan untuk maksud dan rjuan lainnya dan kami adak
bertanggung jawab jika laporan ini digunakan untuk twjuan lan

12. Analisa dalam perhitungan Perulasan didasari Pegjanjian KSO-WD No: 02/KSO/ WK/DR/2014 —
No: DP/KSO/WK/4/2014/01 Tanggal 29-Apnl-2014

13. Kami tidak melakukan venfikasi atas aset atau fasilitas Perseroan. Selan iru, kami juga udak
memberikan pendapat atas dampak perpajakan dart transaksi. Jasa yang kam benkan kepada
Perusahaan adalah penilaian investasi dan bukan jasa-jasa akuntansi, audit, atau perpajakan.

14. Laporan Penilaian Ini Tidak Sah Jika Tidak Dibubuhi Tanda Tangan Pimpinan dan Stempel/Seal
KJPP Abdullah Fitriantoro & Rekan.

15. Syarat-Syarat dan Kondisi Pembatas Int Merupakan Bagian Yang Tidak Terpisahkan (Integral) Dan
Laporan Penilaian.

KESIMPULAN NILAI

Berdasarkan hasil rekonsiliasi dengan menggunakan Pendekatan Pendaparan (Metode Diskonto Arus

Kas) dan Pendekatan Aset (Metode Penyesuaan Nilai Buku), maka besarnya Nilai Pasar Wajar ASet

Takberwujud berupa 51% Investasi Perseroan pada KSO WD per 28 Februari 2015 adalah

sebesar :
- Rp. 210.725.000.000-
(Dua ratws sepuluh miliar tujuh ratus dua puluh lima juta rupiah)
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Ramu tegaskan bahwa kamr ndak mengambil keuntungan, baik sekarang maupun di masa vang akan

darang, atas rulai saham vang diperolch.

Kami juga mengasumsikan bahwa sejak tanggal pemlaian vaimu ranggal 28 Februarn 2015 dan tanggal
penerbitan Laporan in1 sampai dengan tanggal terjadinva Rencana Perseroan tidak terdapar kejadian
penting dan arau terjadi perubahan apapun vang material vang dapat berpengaruh terhadap asumsi-
asumsi vang digunakan dalam penvusunan laporan ini. Kami tudak bertanggung jawab untuk
menegaskan kembal, melengkapi, atav memutakhirkan (update) pendapat kami karena adanya
perubahan asumsi dan kondisi serta perisuwa-pensuwa vang terjadi setelah tanggal penerbitan Laporan
Hormat kamu,

KJPP Abdullah Fjtriantoro dan Rekan .

Ny

J. Ferdinand H. Pardede, MAPPI (Cert)
T Rekan
No. Anggota ALAPPL  : 01-5-01490
No izt Pentiai Publik : B-1.09.00089
Kualifikasi Bidang Jasa  : Penilai Bisnis {Usaba)
Nomor STTD - 18/BL/STTD-P/B/2012
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PERNYATAAN PENILAI

1. Kami adak mempunyai kepentingan baik sekarang atau di masa vang akan datang, maupun
memuilik: kepenungan pobad: atau keberpihakan kepada rerhadap obvek maupun Rencana
Transaks: dan pihak-pihak lain yang memuliki kepentingan terhadap Rencana Transaks:.

2. Kam bertanggung jawab atas laporan Penilaian yang telah kami susun berdasarkan data yang
telah dibenkan kepada kami oleh Perseroan dan kami anggap akurat serta lengkap. Kamu
udak bertanggung mawab atas hasil laporan im apabia data-data, dokumen dan informast dan
manajemen Perseroan yang dibenkan kepada kami tidak sah/legal sehingga menjadi udak
lengkap atau menyesatkan.

3. Pemyataan dalam kporan Penilaian iy, dilakukan dengan tanggal Penilaian (ot off date) per 28
Februan 2015.

4. Analsis, opint, dan kesimpulan yang dinyatakan di dalam Laporan Pemlaian imi dibatast oleh
asumst dan batasan-batasan yang dmngkapkan di dalam Laporan Pemilaian, yang mana
merupakan hasil analisis, opini dan kesimpulan Penidai yang udak berpihak dan udak
mermuliki benturan kepenungan.

5. Penunjukan dalam penugasan im tidak berbubungan dengan opini Pemlaian yang telah
disepakan sebelamnya dengan Pemben Tugas dan Penyusunannya mengacu kepada
Peraturan No VIII C.3, Peraturan No.VIIL.C.5 dan perundang-undangan yang berlaku.

6. Kesimpulan dalam hporan ini mempakan kesimpulan kami sebagai pemilai sesuai dengan
ruang lingkup pemugasan yang kami lakukan.

7. Lingkup Pekerjaan yang kami lakukan ini sesuai dengan mang lingkup pekerjaan dalam
Penilaian Investast

8. Penilai memiliki pengetahuan yang memadai sehubungan dengan aset dan/atau jerus industri
vang duular

9. Kesumpulan dalam laporan im telah sesua dengan rvang asumsi-asumsi dan kondisi
pembatas dalam pesugasan perulasan.

10. IDara ekonomi dan mndustni vang tercantum dalam laporan 1 kam: peroleh dan sumber vang
telah terpublikasi dan diyakim kebenarannya.

11. Penila: telah melakunkan kunjungan kepada pithak Manajemen Perseroan.
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12. Tidak ada Penilai lainnva selan vang bertandatangan di bawah ini, vang relah terhibar dalam
pelaksanaan inspeksi, anahsis, pembuatan kesimpulan, dan opim sebagaimana vang

dinyatakan dalam laporan Perulaian inu.

13. Analsis, opini, dan kesimpulan vang dibuat oleh Penilai, serta laporan Penilaian telah dibuat
dengan memenuhi ketentuan Kode Enk Penilai Indonesia (KEPD, SPI 2013 dan Peraturan
VIILC.3,

Selanjutnya KPP Abdullah Fitnantoro dan Rekan menyatakan bahwa Para Penilai vang kami libatkan
dalam penugasan Pemilaian imi adalah Penilai profesional vang ﬁkompeten dan memibki keahlian

penilaian yvang baik.

Para Penilai yang terlibat dalam pelaksanaan pemlaian ini adalah :

PENILAI TANDA TANGAN

Penanggung Jawab:

J. Ferdinand H. Pardede, MAPPI (Cert)
No. Tzin : B-1.09.00089 C(/M

Penilai ’
MAPPI : 01-5-01490

STTD No. :18/BL/STTD-P/B/2012
Reviewer: I

Ir. Dwi Poetra Sedjati, M.M., — e
No. Tzin : B-1.09.00119 -"“"”@] LA

Penilai

MAPPI £ $-02-1598 - S

Penilai:

Yesi Marina, S.E.,

MAPPI : 12-P-03415

Tenaga Pendukung:
Damar Wisnu Djati

Laporan Penilaian 51,00% Investasi PT Waskita Karya (Persero) Tbk pada KSO Waskita - Darmo vi

Property & Business Appraisal and Consulting



2> PP Abdullah Fitriantoro & Rekan

ADD Consulting

DAFTAR ISI

- Surat Pengantar 1
- Pernyataan Penilai v
- Tanda tangan Penilai Vi
- Daftar Is1 vi

DESKRIPSI OBYEK PENILAIAN

1. Pendahullan.......cocoveimiminsimiiinnssirisssesssssrsssssissmssisinrsnnesssnensassssessssmseessssasessssssansen 1-1
1.1. Latar Belakang Penugasan ..o 1-1
1.2 Identitas pemberi 12T TSP PSP PO USROS £ |
1.3. Maksud dan tujuan pemilaian.. ..o 1
14, Objek PERIAIAN o oveeoreerreeoereeerscoeereersssemeereeseeerescessesesaeesssseeesseseesersssrsesressnessessnsressnsens 1-1
1.5. Premis penﬂa.ian eereeeeseeiesssestasemessisssssssmssesesssesmasessesmsesesssssssssssssssssereseesessenermressesareessenaninessenrennaes 122
1.7. Dasar Nilai Yang Digunakan ..o 1-2

1.8. Tanggal pcm]amn ......................................................................................................................... 1-2
1.9. Tingkat kedalaman IDVESHZASL oo e 1-2

1.10.  Mata nang yang digunaKan ..o D2
1.11.  Asumsi- asumsi dan kondisi pembatas ... e 1-3
1.12.  Independensi PEMIAIAD ..o 1-3
1.13.  Sumber data IformMast ..o ettt ernere s 1=
1.14  Ketentuan peraturan dan perundm:lgan yang berlaku. ... 1-4

1.15  Kejadian penting setelah tanggal penilatan ..o 125

2. Analisis Data dan Informasi........uemememiiniiiii it 2-6
2.1. Pelaksanaan 10Speksi oo OO SO USRS PRTR”
2.2, Dokumen hukum yang relevan dengan ob]ek pemlaxan ................ s 2-6
2.3. Tingkat kepemilikan dan sifat pengendalian objek ... 2-7
24, Diskon HKuiditas Pasar....cc.ow i ieeicesiemniet e sttt e 2-7
2.5, Tenaga ahli dan hasil pekerjaan tenaga ahli...eoovrocriii 2-8
2.6. Laporan hasil penilaian properti yang digunakan ..o 2-8
27 Indentifikast aset NON OPELASIONAL.....oucueerurereererece it 2-8
2.8. Pihak-pihak yang diwawancarai dan hubungannya..........co..onieiciiiii 2-9

Laporan Penilaian 31,00% Investasi PT Waskita Karva (Persero) Thk pada KSO Waskita - Darme vii

Property & Business Appraisal and Consulting



S |IpP Abdullah Fitriantoro & Rekan

ADD Consulting

29 Informast KeUANZAN ... 2-9
2.10 Informasi Perpajakan. ..o s 2.9
2.1 Analisis Makro ekonomi dan Industrl ..o SO USU OO 29
2.11.1  Gambaran Makro ekonomi nasional ... s 29
2112  Perturnbuhan ekomomi ... oot 2-10
0 I T 203 P O USSR UTSOT 2-11
2114 Tingkat Suku bunga......coooo e 2-13
- 2115 Nitai tukar RUPiah. ... s 2-15
2.11.6  Perkembngan Investast ......mrieeinieeeeeecns ettt et e e nasne 2-16
212 ANANSA INAUSH oottt e eb e 2-19
A Uy R oY ) OO U OO Uy SO O PP ST U U 2-20
2122 Sektor Retall ...ttt e e e et st e et e e et 2-23
2123 Sektor APATTEIMENI . o.ovivieeeeeeeec et B B
2124 Sektor PerKantoran ........cooocioi ittt ettt ettt es e e 2-31
3. Informasi Non Kenangan ..........iiiieniiieiimeseieensiiiienesssarsssaes 3-37
3.1. RIWAYAL SIGKAL c.oreoir et e e 3-37
32 Kegiatan Usaha ...t 3-37
3.3. Jenis Ekuitas dan hak-hak yang melekat ..o 3-37
3.4 Struktur Organisasi ........... AR eareee e eeeetetseatat e et st et S ene et e et oAt e e e eaeanetea et sasneAerere e nensien s et aretanas 3-38
3.5. PELSAMPAD ....cvooeecesccesseremssre s s s s e s 3-38
3.6. RUSIKO USARA e ettt st 3-39
3.7 Analisa dan 1nformasi KeUANZAN ...t 3-39
371 Laporan Posisi Keuangan HIStoDS. oot 3-39
372 Laporan Laba Rugt HIStOMS ..ot 3-41
373 Rasio KeUan@an ..o 3-42
38 Informasi kompensasu bagi pemodal KSO Waskita Darmo ..o 3-42
39 Analisa Pembahasan Manajemen ..o 3-43
4. Metodologi Penilaian .......c.ooeerivreiinrvisesiiaiiiecncniesest st st es e tas st 4-44
4.1, Pendekatan dan metode Pentlatan. ... 4-44
4.2. Metode Penilaian yang digunakan ...t s 4-45

4.4, Prosedur PemIatan ....cooooeeeee e eee e e ee e e eenmeerensseemsbeennrnseneessennnnneenns B= OO

Laposar Penilaian 51,00% Investasi PT Waski Karya (Persero) Tbk pada KSO Waskita - Darmo Vil

Property & Business Appraisal and Consuiting



2O x1pp Abluliah Fitriantoro & Rekan

ADD Consulting

5. Proses Penilaian ........coveerivciumreereniinesisesnscsoiossnee s arasassessanssssasssesas e sssssnssnrssass 5-47
5.1. D212 AN INFOIITIAST -« oot et eeeaet e ma et st er e scaee b st m e s e em e e e 5-47
5.2 Pendekatan Pendapatan dengan metode diskonto arus kas.....ocoovei 5-47
521 Asumsi proyeksi kenangan ............ et etettreseesesetehesteseheereet st e tauae e e et erentesene et asen e eine 5-47
522 Permilihan aris KAS .o oottt et s 5-57
5221  tngkat dISKOMLO AIUS KAS ooovoiiiieeiit e 5-58
5227  ID1SKOM AN PrOmM oottt ettt e 5-61
52.2.3 Indikasi Nilai metode Diskonto Cash Flow........ccoviviiimioniiccinccireeeee e 5-63
5.3 PENAERATAN ASET. .o oo eieeceeeesrar et e emsree s ets e re et e it s b e s bt d e sbab e m s b sm et e . = %
5.3.1 Indikasi Nilai metode penyesuaian Nilal Bukul.......ovcroiiieicii 5-65
5.4 Rekonsiliasi Nilai dan Kesimptilan Nilai....oooeeecc e, 5-65
Laporan Penilaian 51,00% Investasi PT Waskuna Karya {Persero) Thk pada KSO Waskita - Darmo ix

Property & Business Appraisal and Consulting



1.1

1.2

i3

@ PP Abduliah Fitriantoro & Rekan

’ ADD Consulting
#*
»

PENDAHULUAN 1

LATAR BELAKANG PENUGASAN

Dalam rangka peningkatan modal PT Waskita Karva Tbk (selanjutnya disebur “Perseroan”)
kepada Entitas Anak Perusahaan, Perseroan berencana unmuk mengalihkan Investas: berupa
Kerjasama Operasi Waskita - Darmo (selanjutnya disebut “KSO - WD), maka diperlukan
pendapat pihak independen mengenai Penilaian Aset Takberwujud™ berupa 51%
Investasi Perseroan pada Kerjasama Operasi Waskita - Darmo (“KSO - WD”)
selanjutnya disebut “Obyek Penilaian”. Sehubungan dengan maksud tersebut, maka
manajemen Perseroan bermaksud untuk melakukan pemilaian atas nilai pasar wajar aset
takberwujud berupa 51% investasi Perseroan pada KSO - WD. Kami, KJPP Abdullzh
Fitriantoro & Rekan, sebaga pthak independen, telah dimunjuk oleh Manajemen Perseroan
untuk melakukan penilaian tersebut berdasarkan persetujuan atas Surat Pemawaran No:
1583/PEN/0.0-KJPP/X/14 tanggal 29 Oktober 2014 dan Adendum No : 021/UM/0.0-
KJPP/1/2015 tanggal 15 Januaa 2015.

IDENTITAS PEMBERI TUGAS

Pemberi tugas adalah sebagai benkut :
Nama Perusahaan : PT. Waskira Karya (Persero) Tbk,.
Bidang Usaha : Industn  konstruksi, industn pabokasi, jasa penyewaan, jasa

keagenan, investasi, agro industn, perdagangan, pengelolaan
kawasan, layanan jasa penmingkatan kemampuan di bidang jasa
konstruksi, teknologn informasi serta  kepaowisataan dan

pengembang dengan menerapkan puonsip-prnsip  Perseroan

Terbatas
Alamar : Jt. MT Haryono No.10 Cawang Jakarta Timur
Nomor Telepon : 021 - 8508510 / 8508520 Fax : 021 — 8508506
Contact Person : Anton Y Nugroho — Corporate Secretary
Email : waskua(@waskita.co.d
Pengguna Laporan adalah Perseroan.

MAKSUD DAN TUJUAN PENILAIAN

Maksud dan penilaian adalzh unk mengungkapkan suatu pendapat Nilas Pasar Wajar Aset
Takberwujud berupa 51% Investasi Perseroan pada Kerjasama Operasi Waskita - Darmo
per 28 Februan 2015.
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Tujuan penilaian ini dilakukan untk kepentingan Pengabihan Investasi Perseroan pada
KSO - WD kepada Enntas Anak Perusahaan dan bukan untk kepennngan perbankan

ataupun kepenungan lannya.

OBYEK PENILAIAN

Obvek Penilaian yang dimaksud adalah Penilaian Aset Takberwujud berupa 51% investasi
Perseroan pada KSO — WD yang berlokasi di Dammo Surabaya, sesuai dengan Perjanjian
KSO-WD No: 02/KSO/WK/DR/2014 — No: DP/KSO/WK/4/2014/01 Tanggal 29-
Apnl-2014 )

PREMIS PENILAIAN

Kami melakukan Penilatan atas Aser Takberwujud berupa 51% Investas: Perseroan pada
KSO — WD dengan Premis bahwa KSO - WD adalah sebuah kerja sama operas: yang
beroperasi dengan pembagian keuntungan dan kerugian atas investasi pada KSO-WD
berdasarkan  Peranjlan KSO-WD  No:  02/KSO/WK /DR/2014 —  No:
DP/KSO/WK/4/2014/01 Tanggal 29-April-2014 dan akan berakhir apabila pekerjaan
Proyek KSO telah selesai serta seluruh hak dan kewajiban KSO telah terrpenuhi semuanya
tanpa menimbulkan tunggakan kewajiban atau permasalahan yang tertunda.

STANDAR PENILAIAN

Laporan penilaian ini disusun sesuar dengan Peraturan Otontas Jasa Keuangan/ OJK
(dahulu Bapepam-LK) VI C.3, Peraturan No. VIIL.C5 dan KEPI & Standar Penilaian
Indonesia (SPI) yang betlaku seperti yang ditetapkan oleh Masyarakat Profesi Penilai
Indonesia (MAPPI), dimana pendekatan yang diaplikasikan sesuai dengan standar penilaian
lengkap. Sehubungan dengan latar belakang dan tujuan penilaian yang telah diuraikan di
atas, maka standar nilai yang dapat diaplikasikan adalah nilai pasar wajar (far marker value).

DASAR NILAI YANG DIGUNAKAN

Dasar nilai yang digunakan adalah Nilai Pasar Wajar (Fair Marker Value). Nilai Pasac Wajar
(Fair Market Value) adalah perkiraan jumlah vang pada Tanggal Penilatan (Cuz Off Date) yang
dapat diperoleh dari snatu transaksi jual beli Obyek Pemlaian antara pembeh yang berminat
membeli (z7lking buyer) dan penjoal yang berminat menjual (willing seller) dalam suaru transaksi
yang bersifat layak dan wajar.

TANGGAL PENILATAN (Cur Off Date)
Penilaian investasi im dilakukan per tanggal 28 Februan 2015, parameter dan laporan
keuangan yang digunakan dalam analisis didasarkan pada data per tanggal 28 Februan 2015.
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TINGKAT KEDALAMAN INVESTIGASI

Kami telah melakukan kunjungan lapangan / inspeksi lapangan pertama pada tanggal 12
November 2014 dan kunjungan kedua tanggal 27 Februari 2015 dan dalam analisa
perhirungan Penilaian IVestas: KSO, didasan Perjanpan KSO-WD
No: 02/KSO/WK/DR /2014 — No: DP/KSO/WK/4/2014/01 Tanggal 29-Apnl-2014.

110 MATA UANG YANG DIGUNAKAN
jeni; mata uang yang digunakan dalam perilaian ini adalah mara vang Indonesia Rupiah
(Rp)-
L11 ASUMSI - ASUMSI DAN KONDISI PEMBATAS
Dalam penilaian ini kami membuat beberapa asumsi yang sangat penting sehubungan
dengan metode yang kami gunakan dalam penentuan nula, vaiu ¢
1. Laporan penilaian ini bersifat non-disclaimer opinion
> Penilai Usaha telzh melakukan penelahaan atas dokumen-dokumen vang digunakan
dalam proses penilaian
3. Data dan informasi yang diperoleh berasal dari sumber vang dapat dipercaya ke
akuratannya
4. Penilai mengunakan proyeks: keuangan yang telah disesuaikan yang mencerminkan
kewajaran proyeks: keuangan yang dibuat oleh manejemen dengan kemampuan
pencapaiannya (fiductary duty)
5. Penilai Usaba bertanggung jawab atas pelaksanaan pentlaan dan kewajaran proyeks:
keuangan sepanjang asumst yang mendasarinya terpenuhu.
6. Laporan Penilaian Usaha ini terbuka untuk publik
7. Penilai Usaha bertanggung jawab atas Laporan Pemlaan Usaha dan kesimpulan Nila
akhir
8. Penilai Usaha telah memperoleh informasi atas status hukum Objek Pendaran dan
Pemben tugas.
9. Laporan ini telah disusun sesuai dengan ketentuan-ketenman dalam Peraturan Otoritas
Jasa Kenangan/ OJK (dahulu Bapepam-LIK) VIIT C3, VIILC.5 dan Kode Etik Penulas
Indonesia (KEPI) & Standar Penilaian Indonesia Tahun 2013 (SPI 2013).
10.Nilai Yang Kami Laporkan Adalah Dalam Marta Uang Republik Indonesia (Rupiah).
11.Laporan ini hanya dapat digunakan untuk maksud dan mjuan sesua dengan yang
tercantum dalam Laporan Penilaian i1 dan udak dapar digunakan untuk maksud dan
tujuan lainnya dan kami tidak bertanggung jawab jika laporan ini digunakan untuk mjuan
lain
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12.Analisa  dalam  perhitungan  Penilasian  didasani  Perjanjian  KSO-wo ...
02/KSO/WK/DR /2014 — No: DP/KSO/WK/4/2014/01 Tanggal 29-Apnl-2014

13.Kami adak melakukan verifikasi atas aset atau fasilitas Perseroan. Selain itu, kami juga
ndak memberkan pendapar atas dampak perpajakan dar transaksi. Jasa vang kami
berikan kepada Perusahaan adalah penilaian investasi dan bukan Jasa-jasa akuntansi,
audit, atau perpajakan.

14.Laporan Penilaian Im Tidak Sah Jika Tidak Dibubuhi Tanda Tangan Pimpinan dan
Stempel/Seal KJPP Abdullah Fitriantoro & Rekan.

15.5yarat-Syarat dan Kondisi Pembatas Ini Merupakan Bagian Yang Tidak Terpisahkan
(Integral) Dan Laporan Penilaian.

INDEPENDENSI PENILAIAN

Dalam mempersiapkan Laporan Penilaian ini AFR telah bertindak secara independen tanpa
adanya konflik dan tdak terafiliasi dengan Pember Tugas, ataupun pthak-pihak yang
terafiliasi dengan perusahaan-perusahaan tersebut. AFR juga tidak mempunyai kepentingan
atau keuntungan pribads berkaitan dengan penugasan ini. Selanjutnya, Laporan Penilzian ini
tidak dilakukan vatuk memberikan keuntungan atau merugikan pada pihak manapun.
Imbalan yang AFR terima adalah sama sekali tidak dipengaruhi oleh indikasi nilai yang
dibasilkan dani proses analisa penilaian ini dan AFR hanya menerima imbalan sesuai yang
tercantum pada Surat Penawaran No: 1583/PEN/ 0.0-KJPP/X /14 tanggal 29 Oktober
2014 dan Adendum No : 021/UM/0.0-KJPP/1/2015 tanggal 15 Januar 2015.

113 SUMBER DATA DAN INFORMAS]I

Sumber data dan informasi dalam penilajan ini adalah :

1. Perjanpan KSO-WD No: 02/KSO/WK/DR /2014 — No: DP/KSO/WK /4/2014/01
Tanggal 29-April-2014

2. Rencana Bismis KSO-WD yang disusun oleh Manajemen, AFR telah menyesuaikan
atas proyeksi kenangan tersebut (Proyeksi Keuangan yang Disesuaikan™) sehingpa lebih
mencerminkan kewajaran proyeksi keuangan. Dalam menyusun Laporan Penilaian ini,
AFR telah menggunakan Proyeksi Keuangan yang Disesuaikan.

3. Laporan Keuangan Audited KSO-WD per 28 Februari 2015 dan 31 Desember 2014
yang telah dmudit oleh Kantor Akuntan Publik Doli, Bambang, Sulistuyanto, Dadang &
Al dengan opini wajar dalam semua hal yang material.

4. Laporan Penilaian Properti yang dikeluarkan oleh KJPP Abdullah Fitriantoro dan
Rekan No. 177/LAP/0.0-KJPP/II1/2015 tanggal 5 Maret 2015.
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KETENTUAN PERATURAN DAN PERUNDANGAN YANG BERLAKU
Ketentuan Peraturan dan Perundangan spesifik yang digunakan dalam pentlaian 1 adalah
Kode Enk Perilal Indonesia, Standar Penilaian Indonesia dan Peraturan VI11.C.3.

KEJADIAN PENTING SETELAH TANGGAL PENILAIAN (SUBSEQUENT
EVENT)

Sejak Tanggal Penilaian, yain 28 Februari 2015, sampai dengan tanggal diterbitkannya
Laporan Penilaian yaiu 6 Maret 2015, Manajemen Proyek KSO-WD telah
mengkonfirmasikan tidak terdapat kejadian penting setelah Tanggal Penilaian (S ubsequent
Eent) yang dapat mempengaruhi hasil Penilaian.

-
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2.1 PEI.AKSANAAN INSPEKSI

KSO Waskita — Darmeo

Lokasi : Segt 8 Darmo jalan Raya Darmo Permai Surabaya
Tanggal Inspeksi : 12 November 2014 dan 27 Februari 2015
Hasil Inspeksi

" Gambar 2.1 Lokasi Aset

Sumber : Hasil Observasi, 2015

Hasil Survey yang dilakukan menunjukkan bahwa kondisi eksisting tapak sazt ini merupakan
tanah kosong dengan kondisi sebagal tanah matang dan direncanakan akan dilakukan persiapan
lahan untuk pembangunan proyek KSO - WD. Pemanfaatan lahan akan dikembangkan sebagai

Superblok.

22 DOKUMEN HUKUM YANG RELEVAN DENGAN OBYEK PENILAIAN
1. Perjanjian kerjasama KSO Waskita — Darmo yang sepakat kedua belah pihak No
02/KSO/WK/DR/2014 — No: DP/KSO/WK/4/2014/01 tanggal 29 Apnl 2014
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2. laporan Keuangan KSO Waskita — Darmo untuk peniode 28 Februan 2015dan 31 Desember

2014 yang telah diaudn oleh KAP Doli, Bambang, Sulistivanto, Dadang & Ah

3. Proveksi Keuangan (Business Plan) unmk penode 2015 — 2022 vang disiapkan oleh
manajemen KSO Waskita — Darmo. AFR rclah menvesuaikan amas proyeks: keuangan
tersebut (Proveksi Keuangan yang Disesuakan™ schingga lebih mencerminkan kewajaran
proyeksi keuangan. Dalam menyusun Laporan Pemfaan in, AFR telah menggunakan
Provekst Keuangan vang Disesuatkan.

4. Laporan Penilaian Properti yang diterbitkan oleh KJPP Abdullah Firnantoro dan Rekan
No. 177/LAP/0.0-KJPP/I11/2015 tanggal 5 Marer 2015.

23 TINGKAT KEPEMILIKAN DAN SIFAT PENGENDALIAN OBYEK PENILAIAN
Tingkat Kepemilikan dan Sifat Pengendalian dan Obyek dalam penulaan ini adalah berdasarkan
Perjanjian KSO — WD No: 02/KSO/WK/DR/2014 vang disepakan ke dua belah pihak pada
tanggal 29 Apnl 2014, pasal 11 didefinisikan bahwa komposist kontribusi penyertaan modal
dalam KSO — WD adalah 51% PT Waskita Karva (Persero) Tbk dan 49% PT Darmo Permat.

2.4 DISKON LIKUIDITAS PASAR (Discount for Lack of Marketability - DLOM)
Dalam menentukan kesimpulan Nilai akhir atas Obyek Penilaian, Penilas Usaha wapb
menggunakan Diskon Likuiditas Pasar (Discount for Lack of Marketability) dan Premu Pengendalian
(Preneium for Controd) atau Diskon Pengendalian (Discount For Lack of Control).
¢ Dalam menggunakan Diskon Likuiditas Pasar (Discount for Lack of Marketability), Penilat
Usaha wajib memperhatikan:
1) Dalam hal Obyek Penilaian bukan merupakan perusahaan tecbuka maka :

a) Diskon Likwditas Pasar (Discount for Lack of Markeiability) bagy pemegang saham
mayoritas adalah antara 20% (dua puluh perseratus) sampai dengan 40% (empat puluh
perseratus) dan indikasi Nilas.

b) Diskon Likwiditas Pasat (Discount for Lack of Marketability) bagi pemegang saham
minontas adalah antara 30% (tiga puluh perseratus) sampai dengan 50% (ma pulub
perseratus) dan indikasi Nilar

2) Dalam hal Obyek Penilaian merpakan perusahaan terbuka, maka:

a) Diskon Likuiditas Pasar (Discount for lLack of Marketability) bagi pemegang saham
mayoritas paling besar adalah 20% (dua puluh perseratus) dad indikas) Nala.

b) Diskon Likwditas Pasar (Dz';:o-ynt Jor Lack of Marketability) bagi pemegang saham
minoritas adalah antara 10% (sepuluh perserarus) sampai dengan 30% (nga pulub
perseratus) dan indikas: Nilas.
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3. Dalam menggunakan Premi Pengendalian (Premium for Control) atau Diskon Pengendalian

{Discount For Lack of Control/ DLOC), maka Penilai Usaha wajib memperhatkan:

1) Besarnya kerugian pemegang saham minoritas dan perusahaan tertutup apabila
dibandingkan dengan pemegang saham minontas perusahaan vang tercatar di bursa
efek;

2) Hal-hal yang dapat dilakukan sleh pemegang saham pengendali terhadap perusahaan
vang dikendalikan untuk membuat saham yang dimilikinya lebth menguntungkan.

3} Dalam hal Obyek Penilaian adalah perusahaan terbuka, Premi Pengendalian (Premtum
for Control} atau Diskon Pengendalian (Discount For Lack of Controly yang dapat
digunakan dalam penilaian adalah antara 20% (dua puluh perseratus) sampai dengan .
35% (tga puluh lima perseratus) dan indikasi Nilai.

4) Dalam hal Obyek Penilaian adalah perusahaan tertutup, Premi Pengendalian (Premrium
Jor Contro) atau Diskon Pengendalian (Discount For Lack of Contro) yang dapat
digunakan dalam penilaian adalah antara 30% (tiga puluh perseratus) sampai dengan
70% (tujuh puluh perseratus) dari indikasi Nilai.

Berdasarkan ketentuan diatas, maka dengan pertimbangan kedua Perusahaan yang bekerja sama
dalam kerjasama operasional merupakan perusahaan konstruksi dan propert yang sudah
memiliki reputasi berskala nasional, Penilai menetapkan Diskon Likuiditas Pasar DLOM sebesar
30%. Sedangkan Discount For Lack of Conmtrol tidak dikenakan karena yang dinilai bukan

kepentingan minontas.

2.5 TENAGA AHLI DAN HASIL PEKERJAAN TENAGA AHLI
Dalam melakukan penmilaian investasi KSO - WD, AFR tidak menggunakan hasil dari pekerjaan
tenaga ahh

2.6 LAPORAN HASIL PENILAIAN PROPERTI YANG DIGUNAKAN
Dalam penilaian investasi KSO - WD, AFR memasukkan hasil penilaian kembali aset,
sebagaimana yang tertuang dalam laporan penilaian: No. 177/LAP/0.0-KJPP/II1/2015 tanggal
5 Maret 2015 yang diterbitkan oleh KJPP AFR.

2.7 INDENTIFIKASI ASET NON OPERASIONAL

Berdasarkan analisa dan informasi Manajemen, tdak terdapat aset non operasional.
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2.8 PIHAK-PIHAK YANG DIWAWANCARAI DAN HUBUNGANNNYA DENGAN
OBYEK PENILAIAN
Pihak-pihak vang diwawancarai dalam pelaksanaan pekerjaan penilaian mm adalah Bapak Hartono
selaku Manager Keuangan KSO -- WD.

2.9 INFORMASI KEUANGAN

Informasi keuangan yang digunakan adalah

o [Laporan Keuangan per 28 Februan 2015 dan 31 Desember 2014 dan 31 Desember 20014
vang telah daudit oleh KAP Doli, Bambang, Sulistiyanto, Dadang & Ali dengan opini wajar
dalam semua hal yang matenal.

* Rencana Bisnis KSO-WD pertode 2015 — 2022 yang d;susun oleh Manajemen, AFR telah
menyesuaikan atas proyeksi kenangan tersebut (Proyeksi Keuangan yang Dhsesuaikan™)
sehingga lebih mencerminkan kewajaran proyeksi keuvangan. Dalam menyusun Laporan
Penilaian ini, AFR telah menggunakan Proyeksi Keuangan yang Disesuvaikan

2.10 INFORMASI PERPAJAKAN
Informasi pajak yang digunakan adalah 5% dan pendapatan, sesuai dengan UU Perpajakan yang
bedaku di Indonesia, No. 71 tahun 2008 tentang pembayaran pajak penghasilan atas penghasilan
dar pengalihan hak atas tanah dan/atau bangunan.

2.11 ANALISA MAKRO EKONOMI DAN INDUSTRI

2.11.1 Gambaran Makro Ekonomi Nasional
Analisa makro ekonomi pada bagian ini dilakukan untuk memberikan proyeksi yang lebth akurat
terhadap kondisi makro ekonomi dan hubungannya dengan kondisi pasar properti pada tahun
2009 - 2014

Tabel 2.1 : Indikator Ekonomi Nasional
Indikator Ekonom

Indonesia
Pertumbuhan Ekonomi (%Y oY) 4,50 6,10 6,50 6,23 5,78 5,02
Inflasi (%) 2,78 6,96 379 430 8,38 8,36
Nilai Tukar (Rp/USD) 10.326 9.084 8975 9973 12250 12440
Suku Bunga - BI Rate (%) 6,50 6,50 6,00 5,75 7,50 7,75

Sumber : BPS, 2014
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Golden Plaza, Biok G43 - 44
Ji. RS, Fatmawati 15, Jakarta 12420
Phone - +62 21 7659717 - 18 Fax  -52 27 7658721

Penilai Properti & Bisnis
2.11.2Permumbuhan Ekonomi Nomor zin - 2.09.0051

Pertumbuhan Ekonomi Indonesia yang diukur berdasarkan Produk Domestik Bruto (PDB)
atas dasar harga konstan 2010 pada triwulan IV-2014 menurun dibanding triwufan H1-2014
sebesar 2,06 persen (g-fo-g) dan apabila dibandingkan dengan tahun yang sama 2013
mengalami pertumbuhan 5,01 persen (y-on-y). Secara kumulatif, pertumbuhan PDB
Indonesia hingga triwulan IV-2014 dibandingkan dengan periode yang sama tahun 2013 (c-
to-c) tumbuh sebesar 5,02 persen N

Tabel 2.2 : Permmbuhan PDB Menurut Lapangan Usaha

TV I - TW IV - TW IV - TW Is.d
2014 2014 2014 IV 2014 Sumber
Lapangan L <iha Terhadap  Terhadap  Tethadap  Terhadap  Perrtumbuhan
TW I TW 1H - TW IV - TW Is.d Tabun 2014
204 2014 2013 v 2013

M @ 6) ) 0) ©)
Pertanian, Kehutanan dan Perikanan 8,74 -22,44 2,77 4,18 0,56
Pertambangan dan penggalian 1,28 3,89 2,22 0,56 0,05
Industri pengolahan 0,53 0,55 4,24 4,63 1,01
Pengadaan listrik & gas 0,65 4,62 6,50 5,57 0,06
Pengadasn air, pengelolaan sampat, 1,28 0,39 2,65 3,05 0,00
timbah dan daur ulang
Konstruksi 34 4,99 7,67 6,97 0,66
Perdagangan Besar dan coeran, reparas 1,65 -3,35 3,46 4,84 0,66
dan perawatan mobil & sepeda moior
Transportasi dan pergudangan 3,16 0,98 7,15 8,00 0,30
Penyediaan Akomodasi & makan minum 0,93 0,95 4,86 5,91 0,18
Informasi dan komunikasi 2,18 2,36 10,03 10,02 0,43
Jasa keuangan dan asuransi 0,57 3,58 10,20 4,93 0,19
Real Estare 1,45 1,24 5,30 5,00 0,15
Jasa Perusahaan 2,16 1,26 9,69 9,81 0,15
Administrasi pemerintahih, perizhantn 7,61 5,23 6,86 2,49 0,09
dan jaminan sosial wajib
Jasa pendidikan 5,64 12,08 7,13 6,29 0,19
Jasa keschatan & kegiatan sosial 5,40 6,12 6,09 8,n 0,08
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TWIV -

TWIs.d B

TW I - TWIV-
2014 2014 2014 v 2014 Sl;mbcr
Lapangan Usaha Terthadap Terhadap Tethadap Terhadap Petrtumbuhan
TWII TW III - TW IV - TWisd Tahur 2014

2014 2014 _ 2013 v
Nilai Tambah Atas Harga Dasar 2,85 -1,76 5,15 5,02 4,89
Pajak dikurang Subsidi Atas Produk 15,62 -12,83 -0,17 5,13 0,13
Produk Domestik Bruto 3,16 2,06 5,01 5,02 5,02

Sumber : BPS, 2014

Secara y-on-y, semua sektor pada kuartal IV-2014 mengalami peningkatan. Sektor
Perdagangan Besar dan Eceran, Reparasi dan Perawatan Mobil dan Sepeda Motor tumbuh
sebesar 0,66% persen. Pertumbuhan tertinggi berasal dari industri pengolahan. diikuti oleh
sektor Lapangan Usaha Jasa Keuangan dan Asuransi dan diikuti sektor Konstruksi.

Sektor perdagangan besar dan eceran, reparast dan perawatan mobil dan sepeda motor
mengalami pertumbuhan yang menurun, jika dibandingkan dengan pertumbuhan pada kuartal
III. Pertumbuhan kuartal IV dart kuartal ke tiga sebesar 1,49%. Hal ini diakibatkan oleh iklim
politik yang tefjadi di Indonesia pada tahun 2014, yang menyebabkan pemain industdi pada
sektor ini mengambil stkap untuk menahan din hingga situasi kembali normal.

2.11.3Inflasi

Selama (Januani-Desember) tahun 2014 telah terjadi inflasi sebesar 8,36 persen atau terjadi
kenaikan indeks dani 109,82 pada bulan Desember 2013 menjadi 119,00 pada Desember 2014.
Dilihat dan besarnya sumbangan/andil inflast, selama tahun 2014 kelompok bahan makanan
memberikan andil inflasi 10,57 persen; kelompok makanan jadi, minuman, rokok, dan tembakau
8,11 persen; kelompok perumahan, air, histrk, gas, dan bahan bakar 7,36 persen; kelompok
sandang 3,08 persen; kelompok kesehatan 571 persen; kelompok pendidikan, rekreasi, dan
olahraga 4,44 persen; dan kelompok transpor, komuntkasi, dan jasa keuangan memberikan
sumbangan inflasi 12,14 persen. 7

Selama thun 2014 kelompok-kelompok pengeluaran mengalami inflasi, masing-masing
kelompok bahan makanan 2,06 persen; kelompok makanan jadi, mmuman, rokok, dan tembakau

1,31 persen; kelompok perumahan, air, listrik, gas, dan bahan bakar 1,82 persen; kelompok
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sandang 0,20 persen; kelompok kesehatan 0,26 persen; kelompok pendidikan, rekreasi, dan
olahraga 0,36 persen; dan kelompok mranspor, komunikasi, dan jasa keuangan 2,35 persen.

Tabel 2.3 : Sumbangan Kelompok Pengeliaran Terhadap Inflasi Nasional
Selama Tahun 2012, 2013 dan 2014 (persen)

i Andil Inflasi )
Kelompok Pengeluaran Tahun Tahun Tahun
2012 2013 2014
Umum 4,30 8,38 8,36
Bahan Makanan 1,31 2,75 2,06
Makanan Jadi, Minuman, Rokok, dan
Ternbakau ] 1,09 1,34 1,31
Perumahan, Air, Listrik, Gas dan Bahan Bakar 0.8 1,48 1,82
Sandang 0,35 0,04 0,20
Kesehatan 0,12 0,15 0,26
Pendidikan, Rekreasi, dan Olahraga 0,28 0,26 0,36
Transpor, Komunikasi, dan Jasa Keuangan 0,35 2,36 2,35

Sumber : BPS, Bank Indonesia, 2014 (diolah)

Tabel 2.4 : Inflasi/Deflasi Umum Nasional Tahun 2012-2013 dan 2014

Bulan

Jaguan 0,76 1,03 1,07
Februari 0,05 0,75 0,26
Maret 0,07 0,63 0,08
April 0,21 -0,1 -0,02
Mei 0,07 -0,03 0,16
Juni 0,62 1,03 0,43
Juh 07 3,29 0,93
Agustus 0,95 1,12 0,47
September 0,01 -0,35 0,27
Oktober 0,16 0,09 0,47
November 0,07 0,12 1,50
Desember 0,54 v 0,55 2,46

Number : BF), DBank Indenesta, 2014 (dioian)

Inflasi tertingpl pada tahunﬁ 2013 terjadi pada Juli sebesar 3,29 persen. Komoditas yang dominan
menyumbangkan inflasi nasional pada bulan tersebut, antara lain: bensin, tanf angkutan dalam
kota, bawang merah, daging ayam ras, ikan segar, cabai rawit, beras, tanf angkutan udara, tanf
angkutan antar kota, telur ayam ras, dan rokok kretek filter. Sedangkan inflasi tertunggi pada
tahun 2014 terjadi pada Desember 2014 sebesar 246 persen. Komoditas yang dominan
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menyumbangkan inflasi nasional pada bulan tersebur, antara lain: bensin, tarf angkutan dalam
kota, beras, cabat merah, tarif listrik, cabai rawit, nasi dengann lauk, ikan segar, tarif angkutan

antar kota, tarif angkuran udara, telur ayam ras, mie, pasir, bahan bakar rumah tangga dan solar.

Sedangkan deflasi terungg pada tahun 2014 terjadi pada Apnl sebesar 0,02 persen. Komoditas
yang dominan menyumbangkan deflasi nasional pada bulan tersebut, antara lain yairu: cabai
merah, beras, bayam, emas perhiasan, kangkung, bawang merah, kacang panjang, tomat sayur,

wortel, bawang putth, cabai rawit, bensin dan tanff kereta api.

Inflasi teringgi pada periode selama triwulan I dan II tahun 2014 terjadi pada bulan Januan,
sedangkan deflasi tertinggi tercapai di bulan April.

Grafik 2.1 : Perkembangan Laju Inflasi Nasional Tahun 2006 - 2014
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2.11.4 Tingkat Suku Bunga
Rapat Dewan Gubemur (RDG) Baok Indonesia memuruskan untk tetap mempertahankan Bl
rate pada angka 7,50%.
1
i
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Grafik 2.2 ; Grafik PertumbuhanBI Rate, 2014
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Rapat Dewan Gubemur (RDG) Bank Indonesia tanggal 13 Februari 2014 diputuskan untuk
mempertahankan BI Rate sebesar 7,50 persen, dengan suku bunga Lending Faclity dan suku
bunga Deposit Facility masing-masing tetap pada level 7,50 persen dan 5,75 persen. Kebijakan
tersebut masth konsisten dengan sfamce kebijakan moneter ketat untuk mengarahkan inflasi
menuju ke sasaran 4,511 persen pada 2014 dan 411 persen pada 2015, serta menurunkan defisit
transaksi berjalan ke tingkat yang lebih sehat. Bank Indonesia juga akan terus memperkuat
bauran kebijakan moneter dan makroprudensial, melanjutkan upaya pendalaman pasar, serta
meningkatkan koordinasi dengan Pemerntah dalam pengendalian inflasi dan defisit transaksi
berjalan. Rapat Dewan Gubernur menilai bauran kebtjakan yang telah dilakukan BI bersama
dengan Pemerintah telah mendorong stabilisasi perekonomian sesuai dengan arah yang
diharapkan, yaitu terkendalinya inflasi dan menurunnya defisit transaksi berjalan. Ke depan,
Bank Indonesia terus mencermati berbagai msiko, bakk dan global maupun domesak, dan
memastikan langkah-langkah antisipasi agar stabilitas makrockonomi tetap tetjaga.

Perekonomian Indonesia pada trwulan HI 2014 menunjukkan bahwa proses penyesuatan
struktur perekonomian ke arah yang lebih seimbang masih terus berlangsung dengan ditopang
oleh stabilitas makro ekonom yang tetap terjaga. Perkernbangan tersebut ddak terlepas dari
konsistensi kebijakan yang ditempuh Bank Indonesta dan Pemerintah sejak pertengahan 2013
untuk memperkuat stabilitas ekonomi dan mengelola pertaimbuban ekonom: agar bergerak
secara seimbang dan berkesinambungan. Selama triwulan I dan IT 2014 serta September 2014,

Bank Indonesia mempertahankan BI Rate pada 7,50 persen, dengan suku bunga Lending Facility
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(LF) dan suku bunga Deposit Faclity (DF) masing:-masing sebesar 7,50 persen dan 5,75 persen.
Kebyakan 1mm dimilai masth konsisten dengan upava mengarahkan inflasi tetap berada dalam
lintasan sasaran inflasi 4,521 persen pada 2014 dan 4,0 persentl pada 2015 sekalgus
menurunkan defisit transaks: benalan ke arah yang lebih sehar. Kebfjakan tersebut diperkuar
koordinasi dengan pemenntah baik dalam konteks kebnakan siklikal mengelola permintaan
domestik maupun kebijakan yang bersifat struktural dan jangka menengah.

2.11.5Nilai Tukar Rupiah

Nilai tukar rupiah terhadap dollar Amenka Sernkat (AS) melemah semakin dalam kuartal terakhir
tahun 2014. Melemahnya rupiah berarti dollar AS sernakin mahal. Alabamya, untuk mendapatkan
dollar AS dibutuhkan rupiah dalam jumlah yang semakin besar. Mahalnya dollar AS diakibatkan
oleh permintaan tinggi dan penawaran terbatas. Oleh karena i, Bank Indonesia melakukan
intervensi pasatr untuk menjaga ketersediaan valuta asing. Permintaan akan dollar AS vang unggi
antara lain berhubungan dengan kebutuhan atas dollar AS untuk pembayaran utang luar negeri.
Utang luar negeri Indonesia per Januan 2014 tercatat sebesar USD 269,3 mihar. Rencana
pembayaran pokok dan bunga utang pada Oktober — Desember 2013 senilai USD 21,025 miliar.

Pada triwulan I'V 2014, rupiah secara point-to-point melemah 1,74 persen (yoy) ke level Rp12.385
per dolar AS, sedangkan secara rata-rata rupiah masith mencatat penguatan sebesar 12 persen
(yoy) ke level Rp11.876 per dolar AS. Tekanan terhadap rupiah dipengaruhi oleh permintaan
korporasi yang cenderung menmgkat sesuat dengan pola musimannya untuk pembayaran ULN
dan repatriasi dividen/kupon. Selain itu, faktor sentimen terkait dengan perilaku investor yang
menunggu hasil Pemilihan Umum Presiden serta kondisi ekstemnal, sepert knsis geopolitik
Ukraina dan konflik Irak, juga berdampak pada pergerakan rupiah. Pada bulan Juli 2014, rupiah
mencatat penguatan, ditopang oleh pelaksanaan Pemilthan Umum Presiden yang lancar dan
aman. Rupizh secara rata-rata menguat 1,8 persen (mum) ke level Rp11.682 per dolar AS atau
secarz point-to-point menguat 2,4 persen dan ditutup di level Rp11.578 per dolar AS. Ke depan,
Bank Indonesia tetap konsisten menjaga stabilitas nilai tukar rupizh sesuai dengan nilai
fundamentalnya.

b
j—
n
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Grafik 2.3 Perkembangan Nilai Tukar Rupiah terthadap US Dollar
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2.11.6 Perkembangan Investasi
Pertumbuhan perekonomian Indonesia telah rumbuh sebesar 6,50% pada tahun 2011 dan 6,2%
tahun 2012, pertumbuhan ckonomi Indonesia pada tahun 2014 diperkirakan dapat mencapai
angka 5,8 hingga 6,2%. Ekspansi ekonomi Indonesia yang menargetkan .pertumbuhan ekonomi
yang tinggi. Diharapkan dapat mencakup pertumbuhan yang lebih inklusif dengan angka PDB
per-kapita yang diharapkan dapat tumbuh sebanyak 4 kali lipat di tahua 2020.
Salah satu letak kesuksesan ekonomi Indonesia didorongpermumbunan elas menengah dan
pertumbuhan ekonomi makro yang stabil. Hal ini menjadikan Indonesia menjadi negara sebagai
salah satu tujuan investasi, keadaan ini menjadikan Indonesia menjadi bagian Negara MINT
(Mexico, Indonesia, Nigeria and Turki). Yakni negara-negara dengan perekonomian paling
menarik bagi investor jangka panjang karena karakterisuk demografis yang dimiliki Indonesia.
Keadaan perekonomian yang stabil ini membuat Indonesia, dianggap memiliki ketahanan
terhadap krisis ekonomi Global yang menimpa dunta, dan knsis 2009 di USA, hingga krisis
perekonomian Eropa. Ketahanan perekonomian ini yang membuat Indonesia menerima:
1. Fiwch Ratings (15 November 2013): Indonesia mendapat sovereign credit rating leve/ BBB-
dengan outlook Stable
2. Rating and Investment Information, Inc (11 Oktober 2013): Indonesia mendapat
sovereign credst rating Jevel BBB- dengan outlook Stable
3. Japan Credit Rating Agency, Ltd (22 juli 2013): Indonesia's foreign currency long-term sentor
debt mendapat peringkat BBB- dengan oxt/eok Stable.
4. S&P (2 Mei 2013): Indonesia medapat sovereigs credit rating BB+ level untuk jangka panjang
5. Moody’s Investors Service (18 Januar 2012): meningkatkan rating foreign and local-currency

bond menjadi Baa3 dengan outlook Stable. (Sumber: BKPM)
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Pada tahun 2014 pemerintah Republik Indonesia mentargetkan penanaman modal sebesar Rp
456.600.000.000.000,- untuk mendorong perekonomian nasional, dengan komposisi 35% target
penanaman modal dart dalam negent dan 65% penanaman modal asing. Pencapaian target dan

realisasi dan ntlai investast dapat dilihat dan grafik di bawah ini:

Gambar 2.2 . Perbandingan Target dan realisasi investasi 2013 - 2014
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Nilai investasi yang tertanam di Indonesia memiliki trend positive dengan pertumbuhan yang
tinggi, dengan rata-rata 5 hingga 6% pertahun. Perbandingan secara kuartal per september 2013
dan september 2014 menunjukkan penmngkatan sebesar 16,8%, realisasi investast pada triwulan
11T 2014 meningkat 3,2% dan towulan ke dua, atau peningkatan sebesar 19,3% dan triwulan ke
tiga tahun 2013.

Pada kuartal III tahun 2014 Sektor listrik, gas, dan air yang menyumbang penanaman investasi
tertinggi untuk penanaman modal dalam negen 13,4% dan keseluruhan investasi tahun 2014 dan
sektor industnt kimia 13,4% dan dikuti oleh sektor perumahan, kawasan industri dan perkantoran
sebesar 12,1%. Industn transportasi, gudang dan telekomunikasi 11,7%, industd mineral dan non
logam 11,3%. Dan industri lainnya sebesar 38,1%.

Pada kuvartal 111 tahun 2014 Penanaman modal asing, sendin tertinggi dari sektor transportasi
gudang dan telekomumikasi sebesar US$1,2 Milliar, atan 15,5% disusul pertambangan US§ 1
Milhiar atau 14,1% ditkun sektor industn kimia, logam dan transportasi dan angkutan sebesar
13,4% 9,2% dan 7,7%. Seperu yang digambarkan i bawah ini.
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Gambar 2.3 : Gambar komposisi penanaman modal asing dan dalam negeri
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Perkembangan realisasi Investasi di Indonesia terhitung dari mengalami kecendrungan tahun
2011 hingga 2013 mengalami peningkatan sebesar 25%. Total realisasi investast Indonesia pada
kuartal ke I tahun 2014 tercatat investasi tertinggi dalam 4 tahun terakhir. Pertumbuhan realisasi
jika dilihat secara per knartal ke III terlihat peningkatan investasi dengan rata-rata pertumbuhan
23%

Tabel 2.5 Pertumbuhan PMDN dan PMA per kuartal 111

| (dalam triliun)

Tahun perkuzeal T 2000 2012 2013 2014
PMDN + PMA 149.6 | 181.1 229.9 298.3 342.7
Pertumbuhan - 21% 27% 30% 15%

Sumber: BKPM 2014 (diolah)
Pada tahun 2014, realisasi investasi PMDN dan PMA selama petiode Januan-September telah
mencapal 352,7 tilun atau meningkat 15 persen dibandingkan periode yang sama tahun
sebelumnya yang mencapai Rp 2983 tnliun.

Tabel 2.5 Realisasi penanaman modal per kuartal

B H T T T T * - . -
DOTWE D TWH TWIR WA D TWI  TWH  TWIR S TWNY Tvu|1‘wlgrw|lfmw'1w15'rwu.1wmimr.r:rwl TwH C TWIN .

v

2010 011 2012 : 2013 018 '
%S w5 31 . 3S M1 s w2 e |
%3 . 655 . 867 | 60 | 72 720 7RG . 7a3 |

MPMDN] 67 | 152 | 166 | 220 . 141 . 189 190 ; 240 | 197 | M8 | 252
[MPMA | 304 | 356 | 4L | M9 | 35 . 41 . 865 #62 | 515 | 561 | 566
D Tom | a1 ! S0 | Se7 © 5K9 ; M6 &0 6a3 . 72 | L2 | T3 | HLE R0 /B 005 1053 . 1066 1162 1199 .

Sumber: BKPM(2014)
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Penanaman modal asing dalam negeri terbilang unggi pada tiap: kuartal per tahun jika kita
mengadakan perbandingan pada kuartal ke 1T dan tahun 2010 ke 2011 terdapat perrumbuhan
PMA sebesar 16%. Dan tahun 2011 ke 2012 terdapat 27% , dan tahun 2012 ke tahun 2013
terdapat perembuhan 21% dan pertumbuhan dari tahun 2014 ke 2013 terdapar perrumbuhan
sebesar 15%.

Hal ini menunjukkan bahwa kepercayaan pthak ssing akan iklim investasi di Indonesia masih
terbilang tinggi, terutama pada sektor-sektor non migas yang sudah mulai mendominasi yang

menunjukkan bahwa penanaman modal asing dalam negeri sudah tidak lagt menekankan pada
sektor migas.

Analisa Industri

Perkembangan industri properti secara nasional dapat dilihat dengan, penyaluran kredit secara
nasional. Menurut data dan laporan bulanan bank umum (LBU) menunjukkan bahwa
penyaluran kredit properti sampai dengan triwulan ITI-2014 (data agustus 2014) mencapai Rp
526,46 Trliun, dengan kontribust sebesar 14,96% dar total outstanding kredit bank umum
sebesar Rp 3.518,91 tnliun. Berdasarkan komposisinya, sebagian besar (58,21%) kredit properd
disalurkan dalam bentuk kredit perumahan dan apartemen (KPR dan KPA) diikuti oleh kredit
konstruksi (28,06%) dan kredit real estate (15,73%)

Penyaluran kredit properti tumbuh sebesar 5,25% (qtq) atau 12,86%f(yoy), lebih lambat
dibandingkan periode sebelumnya yang tubuh 6,12 (qtq) atau 1544% (yoy). Perlambatan
pertumbuhan kredit properti terutama disebabkan pertumbuhan kredit KPR dan KPA yang
secara triwulanan lebih lambat dibandingkan periode sebelumnya yaitu dari 6,79% (qtq) menjadi
1,63% (qtq), atau secara tahunan mengalarni kontraksi sebesar -4,75%% (yoy). Sementara ini
secara triwulanan, kredit konstruksi dan kredit real estate tercatat umbuh sebesar 13,26% (qtq)
dan 6,78% (qtq), lebih nnggi dibandingkan periode sebelumnya yang masing-masing rumbuh
sebesar 13,26% {(qrq) dan 0,14% (qtq). Meski secara tahunan, kredit real estate tumbuh lebih
lambat dari periode sebelumnya.
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Gambar 2.4 : Perkembangan kredit properti bank umum
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2.12.1Hotel

Selama semester pertama tahun 2014, industri hotel di Surabaya hanya satu hotel bintang 3 yang
baru mulai beroperasi, yaitu Ibis Basuki Rahmat. Dengan kapasitas 224 kamar dan berlokasi
strategis di kawasan bisnis Surabaya yang dikelilingi oleh daerah kantor-kantor pemerintah, bank

dan merupakan daerah pusat komersial.

Dengan beroperasinya hotel ibis ini maka total kamar hotel di Surabaya menjadi 7336 atau
meningkat sebesar 2,52% dibandingkan tahun lalu. Pasar hotel di Surabaya juga rebranding sebuah
hotel bintang 5 di Surabaya, yaitu Meritus Surabaya City Centre. Empat tahun yang lalu, ketika

pertama kali dibuka, dengan nama L] Discovery hotel dan untuk ketiga kalinya berubah namanya
menjadi Pullman berlokasi di pusat Kota Surabaya; memiliki 292 kamar.Dengan beroperasinya
Hotel Ibis dan rebranding Pullman, Accor, sebagai pemilik kedua merek, memiliki dua hotel baru

pada semester pertama 2014,

Grafik 2.4 : Grafik pertumbuhan hotel Surabaya
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Sumber:Collier International Indonesia —Research 2014
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Hotel bintang lima terfokus di daerah bisnis seperti Surabaya pusat secara umum, tetapi secara
umum hampur semua hotel berbintang terkonsentrasi di lokasi ini. Surabaya pusat tetap menjadi
dava 1arik untuk melakukan bisnis properti karena 1, sebagian besar hotel mendapatkan pasar
vang disebabkan aktivitas perusahaan baik dan pemerintah atau swasta dan perusahaan
internasional. Untuk kedepan Surabaya pusat akan tetap menjadi pilihan utama untuk melakukan
bisms perhotelan.
Pemerintah daerah Jawa Timur menetapkan target untuk meningkatkan wisatawan asing dan
kunjungan wisatawan domestk pada tahun 2014 sebesar 8 dan 10% masing-masing, lebih tinggt
dibandingkan dengan tahun lalu. Target ini direncanakan akan dicapai melalm pengembangan
poin wisata baru di beberapa kabupaten dan kota di Provinsi Jawa Timur. Salah satu atraksi
pariwisata yang akan dimulai di beberapa desa potensial yang tersebar di provinsi mi.
Banyuwangi sebagai salah satu kabupaten di Provinsi Jawa Timur zkan mengembangkan
pariwisata berbasis alam yang akan baru dibuka di Pulau Merah, yang dikenal sebagai daerah
surfang.
Periode Januar-April 2014, jumlah wisatawan asing yang datang melalui Bandara Internasional
Juanda di Sidoarjo mencapai 15.859 meningkat 1,3% dibandingkan dengan periode yang sama
tahun 2013, Kedepan diharapkan jumlah kunjungan wisatawan akan meningkat dengan
penambahan sejumlah penerbangan ke Surabaya. Wisatawan dari Malaysia masih mendominasi
kunjugan dengan 22% dari total wisatawan asing yang datang melalui Bandara Internasional
Juanda di ikuti oleh wisatawan dari Singapura dan China. Waktu kunjungan bagi wisatawan asing
dan domestik selama Januari-April 2014 meningkat dari tahun lali. Lama tinggal untuk
wisatawan asing adalah 2,99 hari sedangkan wisatawan domestik adalah 1.97 han. Dalam karun
waktu lima tahun terakhir, rasio tamu di star hotel di Surabaya telah didominasi oleh tamu
domestik, dengan perbandingan 85: 15.

Grafik 2.4 : Perbandingan tamu asing dan domestik
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Persaingan ketat di antara hotel di Surabaya telah mengakibatkan nngkat hunian menurun
sebesar 9 hingga 15% dibandingkan dengan semester sebelumnya. Bahkan, permintaan hotel di
Surabaya menguat, didorong tumbuhnya kegiatan nasional dan mtemasional vang
diselenggarakan di Surabaya. Namun hal im odak dabarengi perrumbuhan permintaan kamar

vang jauh lebth lambat dan pembangunan hotel baru.

Grafik 2.5 : Rata-rata ocupancy rate
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Rata kamar harian
Meskipun hunian menurun, tanf kamar rata-rata harnan menunjukkan tren yang meningkat.
Dibandingkan dengan semester terakhir, secara keseluruhan hotel berbintang di semua kategori
melihat peningkatan rata-rata tanf kamar sehari-hari dengan 2,7 hingga 7,9% selama semester
terakhir.

Grafik 2.6 : Rata-rata harga kamar harian
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Pada akhir Juru 2014, Kementerian Panwisata dan Ekonomi Kreatif berencana untuk melakukan
re-sertifikasi di industn pariwisata, dikhususnya sektor perhotelan, dengan mendirikan Lembaga
Sernifikasi Usaha (LSU) atau Lembaga Sertifikasi Bisnis, vang sesuai dengan Sernifikasi Perhotelan
Internasional dan ISO. Pembentukan LSU adalah untuk memberkan hak-hak pengguna hotel
disesual dengan hotel kelas. L.SU akan resmi tubuh untuk hotel standardisasi, mengganrtikan
standar yang ditetapkan oleh asosiasi Hotel. _
Sejauh ini, pengumuman kenaikan dalam tanf bistrik belum berdampak pada industri hotel di
Surabaya sebagal kenatkan hanya terjadi baru-baru ini. Namun, peningkatan tarf hotel dapat
diantisipasi selama tiga bulan ke depan, terutama ketika kenaikan biaya operasional. Secara
keseluruhan, selama semester pertama 2014, pasar hotel di Surabaya masih terbilang tinggi,

meskipun lebih rendah dibandingkan semester sebelumnya.

2.12.2Sektor Retail

Jumlah pusat perbelanjaan baru, rerutama mall, telah diproyeksikan akan terus tumbuh di
Surabaya. Pusat perbelanjaan akan tersedia di semua segmen pasar mulai dari tengah-rendah
untuk kelas atas. Meningkatnya jumlah dari level menengah ke kelas atas di Surabaya diharapkan
dapat menarik orang-orang yang berpenghasilan tinggi untuk berbelanja secara lokal. Di sisi lain,
Surabaya masih peru adanya mall kelas bawah, terutama di bagian luar wilayah Surabaya untuk
mengakomodasi pengecer lokal ke pasar dan menjual lebih banyak produk lokal, terutama
pengecer kelas menengah (UKM). Pada tahun 2014 ndak adanya pusat perbelanjaan yang baru,
tapi pada tahun 2015 dan seterusnya sejumlah proyek pusat perbelanjaan diantisipasi untuk
berada di pasar.

Terdapat tiga pengembang besar dalam perlombaan untuk mendirikan mall baru, yang berlokasi
di central surabaya. Pakuwon Group tetap mempertahankan kecepatan kemajuan pengembangan
mereka akan projek Tunjungan Plaza. Dalam kompleks besar ini, akan ada dua mall baru pada
2017. Selain gedung perkantoran, Infiland juga akan memberikan pusat perbelanjaan baru di
dalam kompleks Praxis yang direncanakan akan beroperasi pada tahun 2016. Perkembangan lain
akan dibangun oleh Czputra Development. Setelah sukses dengan Tahap Saw, Ciputra World Mal/
Tahap Dua juga akan memulai pembangunan segera dengan proyeksi selesat sekitar tahun 2017 -
2018. Meskipun menyediakan ruang kecil, LIPPO Grosp juga akan membernkan kontribusi masa
depan tambahan pasokan di Central Surabaya. Mereka mall diproyeksikan akan membenkan
kontribusi sekitar 110.000 meter persegi
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Grafik 2.7 : Akumulasi supply retail sekarang dan proyeksi ke depan
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Secara keseluruhan, pasokan masa depan diharapkan menjadi 367.750 meter persegi di Surabaya
pada tahun 2017 dengan kontribusi dari 14 belanja baru pusat. Tambahan pasokan ini
diproyeksikan akan berjumlah 8,7% Pertumbuhan tahunan untuk pusat ritel di Surabaya 2014-
2017.

Kurangnya pasokan pusat perbelanjaan untuk di Surabaya diperkirakan akan terus berlanjut
sampai tahun 2017. Masa depan pasokan ritel tampaknya akan memperkuat di Surabaya mulai
tahun 2015 dengan penambahan hampir 50.000 meter persegi pada 2017.

Grafik 2.8 : Akumulasi supply retail berdasarkan skema pemasaran
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Tingka rata-rata Okupansi
Tingkat hunian pusat perbelanjaan diSurabaya melonjak sigmifikan pada paruh perrama tahun

2014. Dengan tumbuh 2,9% dalam enam bulan, ungkat hunian meningkat menjad: 86,5% pada
paruth pertama 2014 jika dilihat secara YoY, daerah human telah rumbuh sebesar 5.7%.
Pertumbuhan ini menunjukkan bahwa Surabaya menjadi potens: daerah untuk pengecer. Kawan
Iama Grup melihat kesempatan ini dan memperluas bisnis mereka secara agresif dengan
membuka l;eberapa toko di mall di sekitar Surabava Barat. Ace Hardware, Toys kingdom dan
Informa telah resmi membuka toko mereka secara bersamaan dengan luas sekitar 6.000 meter
persegi. Pembukaan ini telah menaikkan tingkar hunian untuk pusar perbelanjaan di Surabaya

Barat menjadi 78,5% dari sekitar 65% pada semester sebelumnya.

Sebaliknya pertumbuhan tingkar hunian perbandingan secara paruh semester pertama tahun ini
dengan tahun lalu, datar di daerah lain. Tidak signifikannya pengambilan ruang, menyebabkan
tingkat hunian rata-rata tumbuh dengan hanya 1%.

Grafik 2.9 : Okupansi rate retail surabaya
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Grafik 2.10 : Rata-rata basis sewa dan hunian retail
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Harpa sewa unruk pusat perbelanjaan di Surabaya memibki luas berkisar antara IDR150,000 dan
850.000 per meter” / bulan, berdasarkan pada ketersedizan dan lokasi ruang yang ditawarkan.
Sekitar 40% dan pusar perbelamjaan menawarkan sewa-sewa munmmal yang berkisar Rp 400,000
per meter” / bulan. Pakuwon Supermall, Tunjungan Plaza. Ciputra World. Grand Kota dan Galaxy Mall
termasuk dalam kelompok i1 dan dikategorikan sebagai kelas menengah ke aras pusat
petbelanjasn dengan harga sewa dari Rp 450,000 hingga 850.000 per meter” / bulan. Tanif sewa
relatf sama dengan tanf Jakarra untuk kelas yang sama. Secara keseluruhan, memingkatnya
permintaan pusat-kelas menengah ke atas belanja telah menyebabkan harga sewa di Surabaya
tumbuh sebesar 10,2% pada tahun 2013 dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya.
Pertumbuhan harga sewa di Surabaya itu kembali dicatat dalam paruh pertama 2014 dan melihat
pertumbuhan yang signifikan dart 7,8%. Pertumbuhan ini telah menaikkan harga s;:wa unnk
pusat perbelanjaan di Surabaya menjadi Rp 412,679 per meter’ / bulan pada paruh pertama 2014.
Tiga pusat perbelanjaan terkemuka di Surabaya menjadi kontmbutor untuk menaikkan tarif sewa.
Pusat perbelanjaan, sepert Cipatra World Mall dan Mall Galaxy, menyesuaikan tanf sewa sebesar
20 - 30% dibandingkan dengan semester sebelumnya karena ruang yang sangat terbaras.
Dua pusat perbelanjaan lainnya yang dimiliki oleh Pakswon Group juga mencatat peningkatan tarif
sewa dengan pertumbuhan yang berbeda tergantung pada kinerja. Meskipun pertumbuhan di
bawah 5%, Tunjungan Plaza masih memiliki harga sewa tertinggi di Surabaya. Mall lain milik
Pakuwon Group yang berlokasi di Surabaya Barat hanya mencatat pertumbuhan datar.
Berdasarkan wilayah, rata-rata tanf sewa untuk pusat perbelamjaan di Surabaya Timur masih di
bawah Barat dan Tengah . Namun, tanif sewa rata-rata untuk pusat perbelanjaan di Surabaya
Timur masih lebith tinggi daripada di Selatan. Selama satu tahun terakhir, hampir semua daerah di
Surabaya mencatat peningkatan tarif sewa. Hanya pusat perbelanjaan di Surabaya Utara tidak.
Pertumbuhan biaya layanan rata-rata di pusat perbelanjaan di Surabaya adalah 8% per tahun dan
2008 ke 2013. Dipicu oleh peningkatan upah dan kenaikan tanf listrik minimum, biaya layanan
untuk pusat perbelanjaan di Surabaya melonjak tajam selama enam bulan pertama 2014. Hampir
semua kelas pusat perbelanjaan telah menaikkan service charge sebesar 10 - 30%.
Hal ini akan menciptakan persaingan yang sehat di antara mall yang ada dan membuat pasar nitel
di Surabaya lebth Emenaﬂk. Dengan pertumbuhan im, biaya layanan untuk pusat perbelanjaan di
Surabaya adalah Rp 77,124 per meter’ / bulan dan mencatat kenaikan 17,1% dibandingkan
_dengan semester sebelumnya. Saat 1, biaya layanan terendah di sebuah pusat perbelanjaan di
Surabaya adalah RP 40,000 per meter” / bulan dan tertingpi adalah Rp 110,000 per metet’/ bulan.
Berdasarkan jumlab pusat perbelanjaan yang ada, 58% dan mereka dikenakan biaya pemeliharaan
dari IDR50,000 100.000 psm / bulan, dan 25% dikenakan atas Rp 100.000 psm / bulan. Pusat-
pusat petbelanjaan yang tersisa (17%) dikenakan di bawah IDR40,000 psm / bulan.
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2.12.3Sektor Apartement

Paruh pertama tahun 2014 ditandai dengan adanya tambahan baru unit apartemen yang
memasuki pasar Surabava. Namun demikian, pasar apartemen Surabaya telah menganusipasi
sekitar 509 unit apartemen baru dan dua proyek yang akan masuk pasar di sisa tahun 2014,
Dengan tidak adanya umit tambahan baru selama Januan-Juni 2014, total pasokan apartemen
strata-title

Pasar Apartemen di Surabaya akan mencapat 16.380 unit. Kedua proyek yang akan dimula: pada
paruh kedua tahun 2014 De Papifio Tamansari dan Sumatera 36. Wika Realty mengembangkan De
Papilioc Tamansari, proyek mixed-use, yang terdiri dari 446 unit apartemen mulai dan studio
untuk unit dua kamar udur. De Paprlo Tamaman'-akan menjadi proyek apartemen keenam di
Selatan Wilayah Surabaya sejak proyek terakhir, The Square Apartment, dimulai pada tahun 2011.
Dengan kelebihan lokasi yang strategis yang terletak di jalan utama, Jalan A. Yani, dan dekat
dengan lembaga-lembaga pemernintah Bandar Udara Internasional, universitas, De Papilio Proyek
Tamansari menargetkan mvestor sebagal pemakai akhir. Sebagai pengembangan mixed-use, De
Papilic Tamanarni merupakan bagian dari pengembangan terpadu dari condotel yang telah
dioperasikan oleh Besz Western.

Gambar 2.4 : Distribusi Apartemen di Surabaya
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Penyerapan apartemen strata-title di Surabaya tumbuh pada selama semester pertama 2014,
didorong oleh dorongan belanja yang kuat dan kelas menengah dan kelas atas. take-up / tingkat
penyerapan apartemen unit di Surabaya meningkat 7,3-83,7%, dibandingkan dengan tahun

sebelumnya.
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Kemudahan dalam sistim pembayaran merupakan salah satu faktor kunci yang membantu
meningkatkan tingkat take-up. Strategi pemasaran ini sama dengan strategi pemasaran di Ibu kota
di mana pembeli dapat memilih untuk mengangsur. Dalam mengannisipasi peraturan ketat pada
LTV (loan to value), pengembang datang dengan skema pembavaran cicilan vang lebih panjang.
Dalam, angsuran kas memerlukan maksimal 24 angsuran tetapi yang telah dibatasi oleh peraturan
Bank Sentral, pengembang mengantisipasi situasi dengan menawarkan dan minimum dan 24
bulan sampai maksimum angsuran 50 bulan.

Kinerja penjualan proyek apartemen yang ada meningkat 1,4% dibandingkan dengan tahun lalu.
Untuk sementara, proyek yang sedang dibangun meningkat secara signifikan sebesar 44%
dibandingkan tahun sebelumnya. Keseluruhan Peningkaran ini terutama didorong oleh kinega
baik di bawah-proyek konstruksi yang menawarkan penghjauan dan penggunaan campuran
konsep pembangunan. Surabaya Barat memuliki tingkat take-up tertinggt untuk kedua ada dan di
bawah konstruksi proyek, sedangkan Central Surabaya mencatat kenaikan tertinggy di tingkat
penerimaan di kedua proyek yang ada dan di bawah konstruksi. Sebagai pusat kegiatan bisnis,
wilayah Tengah Surabaya terutama dihuni oleh menengah ke proyek apartemen kelas atas. Dan
berlangsung di bawah konstruksi proyek, dua apartemenProyek-proyek vang dikembangkan oleh
Pakuwon Group, termasuk The Peak dan Satu Icon Residence mencapai kinerja yang baik.
Meskipun dua proyek belum selesai, The Peak telah terjual habis dalam satu tahun, sedangkan
One Icon Residence telah menjual hampir 50% dad unit mereka dalam waktu delapan bulan.
Praksis dan Sumatera 36, keduanya dikembangkan oleh Intiland, juga dilakukan dengan baik.
Dibandingkan dengan paruh kedua 2013, Praxis dan Sumatera 36 telah mengalami peningkatan
dalam tingkat take-up sebesar 25 dan 10% masing-masing, meninggalkan sekitar 30 - 40% unit
terjual. Surabaya Barat menyediakan betbagai macam dan rendah-ke-kelas atas proyek apartemen.
Hal ini memungkinkan pembeli untak memiliki lebth banyak pilihan baik sebagai pengguna akhir
yang berencana untuk tinggal di unit atau karena investor yang bertujuan kenaikan nilai atau hasil
sewa.

Meskipun permintaan apartemen selama paruh pertama 2014 relanf kuat, harga rata-rata
apartemen strata-title di Surabaya tumbub pada kecepatan yang lebih lambat dibandingkan
dengan periode sebelumnya. Betbagai faktor vang berkontnbusi terhadap perrumbuhan harga
melambat termasuk suku bunga naik dan depresiasi nilai tukar rupiah, yang dapat menempatkan
tekanan pada daya beli masyarakat Namun, peningkatan moderat dalam pertumbuh-an penjualan
pada semester pertama 2014 dibandingkan dengan semester sebelumnya telah mendorong
kemajuan kegiatan konstruksi, yang selalu memotivasi pengembang untuk memperkenalkan harga

baru.
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Pengembang lebth berhat-hati dalam memuruskan straregi harga dalam rangka memperrahankan
penjualan pada tingkat yang baik. Secara keseluruhan, rata-rata harga apartemen di Surabaya
selama paruh pertama 2014 adalah Rp 16.6 juta per meter’, meningkar 5,1% dibandingkan
semester dan 12,8% YoY. Harga dikutp tidak termasuk PPN, sedangkan sebagian besar proyek
apartemen tertnasuk PPN dalam harga penawaran. fika PPN rermasuk dalam harga, harga rata-

rata apartemen di Surabaya_adalah RP 18.3 juta per meter.

Gambar 2.5 Rata-rata permintaan harga apartemen di Surabaya
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Central Surabaya mencapai harga rata-rata tertinggi RP 28.1 juta per meter’ dan terus memperkuat
posisinya sebagai daerah premium. Harga rata-rata di Surabaya Selatan adalah RP 16.1 juta per
metet”. Di sisi lain, kegiatan pembangunan yang kuat di Surabaya Timur telzh memicu persaingan
yang ketat di pasar, yang mengakibatkan tekanan pada harga, sehingga harga vang diminta rata-
rata RP 12 juta per meter’. Surabaya Barat hanya mencatat rata-rata RP 15.2 juta per meter’.
Banyaknya proyek-proyek kelas menengah ke baawah di Surabaya Barat, menempatkan lebih
banyak tekanan pada rata-rata harga di daerah.

Perkembangan baru dan kedua apartemen dan non-dilayani terus dibatasi sepertt vang terlihat
dalam beberapa tahun terakhir Dengan demikian, total pasokan apartemen sewa tetap di 591 unit,
umt apartemen untuk disewakan di Surabaya terkonsentrasi di Surabaya Barat, yang mewakilt
70% dari total pasokan. Persediaan yang tersisa didistribusikan’ di Cenzral Surabaya (13%),
Surabaya Timur (12%), dan Surabaya Selatan (5%). Sebagai tertua apartemen di Surabava, Graha
Residen adalah direncanakan akan dibongkar. Pengembang, Intland, berencana unwmuk
membangun bertingkat tinggi dan serba guna pembangunan yang mencakup apartemen dan
kantor. Graha Residen adalah satu-satunya lw-rzse dan fully furnished proyek apartemen di Surabaya

Barat dan menawarkan konsep resor dengan 72% dari luas sebagai tanaman hyjau.
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Terletak di dalam kompleks perumahan kelas atas, Kertajmya, Oakwood Internasional akan
beroperasi 144 unit apartemen. Menurut MNC Land, vang Provek akan duduk di 5000 meter
persegi tanah dan akan terdin strata-title apartemen dan apartemen serviced, dan diharapkan

berada di operasi pada tahun 2016.

Rata-rata Okupansi Rate
~ Gambar 2.6 : Rata-rata Okupansi Apartemen surabaya
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Tingkat hunian apartemen sewa mencatat tren ke utik pertengahan tahun ini. Berbagai nasional
liburan dan festival Indonesia menambahkan bunga lebih lanjut untuk bisnis akomodasi kota.
Selain itu, banyak peristiwa dan pameran yang diselenggarakan di Surabaya selama Januan-Jum
2014, seperti sebagai festival makanan dan ulang tahun Surabaya, yang mengambil tempatkan di
pusat kota, telah mengakibatkan tingkat hunian yang tinggt, terutama untuk apartemen dilayani di
Central Surabaya. di lain kata, kenaikan tingkat hunian rata-rata dipicu oleh wisatawan jangka
pendek selama paruh pertama 2014. Secara keseluruhan, tngkat hunian apartemen sewa, yang
apartemen sebagian besar dilayani, telah meningkat sendaknya untuk tahun lalu. Tingkat hunian
rata-rata saat ini mencapai 78%, meningkat 2% dan semester tahun lalu dan 6% secara tahunan.
Tingkat hunian dari apartemen di Central Surabaya adalah yang tertinggi di 85%, ditkuti oleh
Surabaya Timur pada 83%. Surabaya Barat, di mana apartemen paling dilayani berada, hanya
mencapal 73%. Para penyewa ja}ngka panjang perusahaan, sebagian besar ekspatriat, masih terus
menjadi pasar utama untuk apartemen.

Surabaya meﬁgahnﬁ perubahan yang cepat dalam berbagai aspek dan sekarang menikmati
reputasi sebagai kota terbersih di Indonesia. Selamn 1t kota imt dilengkapi dengan fasilitas yang
modern dan menawarkan standar akomodast untuk memenuhi setap selera dan anggaran.
Banyak kejadian internasional dan nasional yang diadakan di Surabaya menank lebih banyak

wisatawan, sehingga peningkatan Tingkat hunian apartemen. Secara keseluruhan, rata-rata harga
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sewa untuk apartemen di Surabaya mencapai Rp 194.068 pet meter’/ bulan, meningkat 15,3% Q-
Q dan 16,4% YoY. Di sisi lain proyek apartemen non-serviced di Surabaya mengalami sedikit
peningkatan selama semester pertama tahun 2014. Rata-rata tarif sewa untuk apartemen non-
dilayam di Surabava Rp 96.513 per meter” / bulan, meningkat 13% dibandingkan dengan periode

sebelumnya.

Gambar 2.7 : Grafik permintaan harga rata-rata apartment surabaya
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2.12.4Sektor Perkantoran

Pembangunan gedung perkantoran di Surabaya mengalami kemajuan. Setidaknya tiga gedung
perkantoran sedang mengejar proses penyelesaian. MNC Tower dan Graha Pena II
diproyeksikan akan selesai dan beroperasi pada 2014. Skyline Office Tower dan Pakuwon Centre
(dalam Tunjungan Plaza V Project) akan beroperasional pada tahun 2015. Selain kantor mereka
yang berada di bawah konstruksi, kantor Pasar di Surabaya diproyeksikan akan terus tumbuh
selama tiga sampai empat tahun ke depan. Sebagai awalnya ditunjukkan, beberapa gedung
perkantoran baru telah diumumkan dan sebagian besar proyek-proyek akan berlokasi dalam
perkembangan mixed-use. Setelah operasi Graha Famili, Intiland Tower dan Spazio, Inuland
Development akan hadir dua perkembangan baru, Praxis dan Spazio Tower. Praxis adalah
pengembangan terintegrasi yang akan memberikan orang akses ke kegiatan di jantung kota
Surabaya. Proyek ini akan memenuhi kebutuhan perumahan, kantor dan hiburan masyarakat
yang mendukung gaya hidup urban. Spazio Tower adalah bangunan mid-rise yang- akan
mengakomodasi permintaan kantor diproyeksikan sejalan dengan pertumbuhan pengembangan
properti di sekitar Surabaya Barat. Sebuah kantor bertingkat tinggi bangunan, Capital Square,
juga akan menyediakan pasokan baru dari kantor di Surabaya Barat.
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Proyek pengembangan lain mixed-use, yang disebur The Frontage, akan terlihat di Surabaya
Selatan. Sebuah gedung perkantoran akan dibangun dalam proyek mixed-use yang terletak di
sekitar Jalan A. Yani dan memiliki akses yang baik ke kota-kota industri lamnya seperti Krian,
Mojokerto dan Sidoarjo. AMG Tower, yang juga terletak di bagian selatan, diproveksikan unruk
berkontribusi kantor masa depan Surabaya.

Gambar 2.8 : Akumulasi supply perkantoran di Surabaya _
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Setelah penundaan yang lama, Marvell City menawarkan konsep baru dan saat in1 menunjukkan
kemajuan konstruksi yang sangat signifikan pada proyek perumahan. Gedung kantor
diproyeksikan akan dibangun di fase berikutnya setelah tinggal, mal dan hotel. Sektor kantor
dipetkirakan terus tumbuh pada tahun 2014-2018, dengan tambahan pasokan sekitar 360.000
meter persegi atau tumbuh 19,9% per tahun.

Gambar 2.9 : Distribusi ruang kantor di beberapa daerah regional Surabaya
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Berdasarkan skema pemasaran, pasokan kantor dijual akan mengalami Perrumbuhan awal tahun

2015. investasi tumbuh Mulai menjadi kuna unruk mendorong pertumbuhan pasckan kantor
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bistus untuk dipaal di Surabaya. Tambahan pasckan kantor dijual akan meningkar sekitar 109.000
meter persegi dari 2015 2018. Skyline dan Frontage The akan menyediakan kantor baru untuk
dijual di Surabaya. Pakuwon Centre juga menvediakan beberapa ruang kantor mereka untuk
dijual. Setelah Spazio, yang telah beroperasi sejak 2013, Intiland, pengembang, juga akan

meluncurkan Spazio Tower.

Occupancy Rate

Pasar perkantoran di Surabaya terus menarik penyewa yang mengembangkan usaha mereka.
Indikasi yang jelas adalah meningkat dari tngkar hunian. Dengan perrambuhan 2,5% dari
semester sebelumnya, tingkat hunian rata-rata adalah 88 4% pada semester pertama 2014.

Gedung perkantoran di Surabaya Timur mengalami peningkatan paling signifikan dengan nngkat

hunian 79,1-92,9% paruh pertama tahun ini dan parvh pertama tahun vang lalu.

Gambar 2.10 : Rata-rata okupansi daerah regional Surabaya
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Secara keseluruhan, industri keuangan dan asuransi masih menjadi industri urama mendasari
pertumbuhan tingkat hunian di Surabaya, pada tahun lalu. Tidak hanya bagian timur Surabaya,
Surabaya Selatan juga melihat peningkatan tingkat hunian. Pada tahun 2015, saIah sata industri
perbankan nasional ini akan menyelesaikan relokasi mereka memproses dan menempati seluruh
bangunan. Pasar kantor Surabaya juga melihat beberapa penyewa Kinerja gedung perkantoran di
Central Surabaya terus memimpin dengan 94,5% pada paruh p-ertzma 2014. Tingkat hunian ini
tumbuh sebesar 1,5% di atas semester sebelumnya. Dengan jumlah yang lebih tingg dari gedung

perkantoran di daerah lainnya dan kinerja hunian setiap bangunan.
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Selain’ bangunan vang ada, beberapa gedung perkantoran di masa mendaung akan
mengumpulkan penyewa berkomitmen. Gedung perkantoran diproyeksikan mulai beroperasi

pada rahun 2014 relah menguat sekatar 60°% di dekat mereka selesai.

Rata-rara Harga
Harga sewa dasar rata-rata untuk gedung perkantoran di Surabaya melonjak signifikan YoY.

Eskalasi periodik dan beberapa penyesuaian telah menvebabkan harga sewa melambung 12,1%
selama semester terakhir membawa sewa dasar rara-rata untuk Rp 92,680 per meter’ per bulan

paruh pertama 2014.

Pasar perkantoran terus tumbuh dengan kedatangan calon penyewa, ekspansi gelombang ini
telah menyebabkan pemilik percaya din untuk menetapkan harga pasar baru di Surabaya. Sebuzh
gedung perkantoran hijau di Surabaya Timur telah menvesuaikan dasar menyewa yang paling
signifikan pada paruh pertama 2014.

Gedung perkantoran di Surabaya Barat juga mebhat peningkatan yang signifikan disewa pokok.
Dua gedung perkantoran yang terletak di daerah 1 disesuaikan dengan sewa basis mereka di
kisaran Rp 10.000 sampai 20.000 per meter’per bulan. Sejalan dengan barat sebagai daerah
pertumbuhan baru (baik permintaan perumahan dan komersial) di Surabaya, untuk kantor ruang

juga terus meningkat.

Gedung perkantoran di kawasan distrik bisms masth mendorong peningkatan harga sewa dasar
meskipun membosankan seperti dari 1H 2014 kinerja. Bahkan gedung perkantoran yang
mengumumkan sewa yang lebih tinggl ditahun sebelumnya harus menyesvaikan sewa basis
mereka lagi dalam 1H 2014.0leh karena itu, peningkatan sewa dasar untuk gedung perkantoran
di Central Surabaya memiliki pertumbuhan yang moderat dibandingkan dengan yang sama
periode tahun sebelumnya. Sewa dasar rata-rata unnuk gedung perkantoran di Surabaya Selatan
adalah stabil selama periode enam bulan. Human sebagian besar ruang oleh kelompok-kelompok
pemilik menyebabkan pertumbuhan meminta.sewa dasar dalam hal ini daerah lebih tinggi
daripada yang lain.
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Gambar 2.11: Rata-rata service charge
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Investasi properti, rterutama di sektor perkantoran, lanjutkan tumbuh di Surabaya. Ada
kecenderungan untuk nomor investor dan pembeli potensial yang mencari investasi Surabaya
meningkat dan ini telah menyebabkan harga jual yang diminta di Surabaya untuk naik 583%
menjadi IDR34.5 juta psm selama semester pertama tahun int. Terbatas ruang kosong yang ada

disebabkan meningkatmya permintaan gedung perkantoran di masa depan baru untuk dijual,

Oleh karena itu, harga jual rata-rata gedung perkantoran di masa depan Surabaya adalah Rp 32.5
juta per meter’. Salah satu faktor pendorong yang mendorong harga kantor strata-title up adalah
kinerja take-up untuk gedung perkantoran yang ada, hampir 100% pada paruh pertama 2014.
Kantor strata-tile yang akan datang bangunan yang dijadwalkan untuk mulai beroperasi dan
tahun 2015 untuk 2017 telah diserap sekitar 67%. Skyline Office Tower.

Pakuwon telah menjual sekitar 50% dar ruang yang ditawarkan selain itu juga akan menawarkan
beberapa mang mereka untuk disewakan. Investor dari Jakarta dan Indonesia bagian timur masih
merupakan daftar pembeli potensial untuk gedung perkantoran strata-title di Surabaya.
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Rata-rata Harga service perkantoran Surabaya
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Sejalan dengan Surabaya

menjadi piihan yang potensial bagi investor dan penyewa, gedung

perkantoran di Surabaya terus meningkatkan layanan yang mereka benkan, seperti keamanan,

kebersihan, dll Jasa perbaikan tentu akan mempengaruhi biaya pelayanan.

Tidzk kurang dan delapan
Rp 61,981 per meter’ per

sebesar 23,6% sepanjang

gedung perkantoran melakukan penyesuaian biaya layanan mereka di
bulan selama paruh pertama 2014. Service charge ini tumbuh signifikan
tahun. Kenaikan tanif listrik terus pada tahun 2014 bisa mungkin

menyebabkan gedung perkantoran lainnya untuk menyesuaikan layanan mereka biaya juga
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INFORMASI NON KEUANGAN 1}

RIWAYAT SINGKAT

KSO WD terbentuk pada tanggal 29 April 2014 dengan dikeluarkannya surac perjanjian  kerja
sama operasi antar kedua belah pihak dengan No: 02/KSO/WK/DR/2014 -
No:DP/KSO/WK/4/2014/01. KSO terbentuk antara PT Waskita Karya dan PT Dammo
Permai dalam rangka pengembangan sebidang tanah seluas + 34.089 M® yang berlokasi di Jalan
Raya Darmo Permai 111 Surabaya Barat.

Pengembangan sebidang tanah direncanakan akan dikembangkan menjadi unit perkantoran,
apartemen, Soho, dan komersil retail beserta kelengkapan prasaranya. Dalam kerja sama operasi
KSO WD penyertaan modal 51% dilakukan oleh Waskita dan 49% oleh PT Darmo Permai.

KEGIATAN USAHA

Berdasatkan Perjanjan KSO — WD yang disepakati kedua belah pihak dengan No:
02/KSO/WK/DR/2014 — No:DP/KSO/WK/4/2014/01 tanggal 29 April 2014, Pasal 3 dari
perjanjian KSO, maksud dan tujuan serta kegiatan usaha sebagai benkut: pembangunan dan
pengembangan perkantoran, apartemen, SOHO dan komersial retail beserta dengan sarana dan

prasaranya.

JENIS EKUITAS DAN HAK-HAK YANG MELEKAT

Berdasarkan Perjanjan KSO — WD yang disepakad kedua belah pihak dengan No:
02/KSO/WK/DR/2014 — No:DP/KSO/WK/4/2014/01 Tanggal 29 Aprl 2014 , Pasal 5
penyertaan modal KSO WD adalah PT Waskita Karya 51% dan PT Darmo Permai 49%
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3.4 STRUKTUR ORGANISASI
Struktur orgarusasi KSO — WD adalah sebagai benkur:

Gambar 3.1 : Struktur Organisasi
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3.5 PERSAINGAN
Dalam menjalankan kegiatan operasionalnya KSO - WD memiliki persaingan di sekitar lokast
yakni:
Tabel 3.1: Persaingan Usaha sekitar Lokasi

APARTEMEN '  OFFICE

1 Anderson Tower 1 Spazio Tower

2 Grand Sungkono Lagoon 2 Capital Square

3 The Ritz Condominum 3 Spazio Office Builing
4 The Voila 4 Pakuwon Center

5 Puncak Bukit Golf

1 Sky Loft 1 Ruko Puncak Permai

2 Peony 2 Ruko Plaza Segi 88
3 Capital Square 3 Ruko Pasar Modern Puncak
Permai
4 Ruko HR Muhammad Square
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Risiko Usaha yang dihadapi KSO - WD :
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1. Rusiko terkait dengan naiknva Kredit propert dikarenakan, pada bulan Januari BBM

dinatkkan sehingpa akan mendorong naiknva kredit KPR

2. Rusiko peraturan pemerintah, vang ndak sejalan dengan otonomi daerah yvang ada didaerah

masing-masing yang dapat menghambat industri.

3.7 ANALISA DAN INFORMASI KEUANGAN

Berikut adalah ikhtisar dara laporan keuangan beserta KSO — WD untuk periode yang berakhir
pada 28 Februari 2015 dan 31 Desember 2014 yang telah diaudit oleh KAP Doli, Bambang,

Sulistiyanto, Dadang & Ah dengan opini wajar.

3.7.1 Laporan Posisi Keuangan Historis

Berikut adalah laporan keuangan KSO - WD per 28 Februar 2015 yang telah diaudit oleh kantor

KAP Doli, Bambang, Sulistivanto, Dadang & Ali dengan opini wajar

Tabel 3.2 : Laporan Posisi Keuangan KSO - WD (dalam Rupiah Penub)

URATAN

ASET

ASET LANCAR

Kas dan Setara kas
Biaya dibayar dimuka
Pajak Dibayar Dimuka
Jumnlah Aset Lancar

ASET TIDAK LANCAR
Aset Real estat
Aset Tetap
Jumtah Aset Tidak Tancar

17.873.349.153
125.000.000
156.105.892
18.154.455.045

306.781.141.052
535.156.237
307.316.297.289

Tahun
28/02/2015

24.403.931.073
121.666.668
733.336.866
25.258.934.607

375.515.877.313
605.682.306
376.121.559.619
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Tabel 3.2 : Laporan posisi kenangan KSO WD (dalan Rupiah Penub)

Tahun - -
28/02/2015

. URAIAN

LIABILITAS DAN EKUITAS
LIABILITAS JANGKA PENDEK

Uang muka penjualan 1.065.812.000 3.100.680.678
Utang pajak 85.584.233 397.690.346
Utang lain-lain 945.000.000 929.500.000
Pihak kenga
Pihak berelasi
Jumlah babiliras jangka pendek 2.096.396.233 4.427.871.024

LIABILITAS JANGKA PANJANG
Jurnlah liabilitas jangka panjang

JUMLAH LIABILITAS : 2.096.396.233. . 4.427.871.024
EKUITAS
Afodal Saham 323.278.750.000 397.195.625.000
Saldo Laba / (Rugi) berjalan 95.606.101 243.001.798

JUMLAH EKUITAS - ) ' © 323374336101 396.952.623.202

JUMLAH LIABILITAS DAN EKUITAS ) 325.470.752.334 ° 401.380.494.226

Laporan Posisi keuangan KSO-WD per 28/2/2015 menunjukkan bahwa KSO WD mengalami
pertumbuhan aset lancar sebesar 18,27% dengan aset kas dan setara kas sebesar Rp
24.403.931.073,- dan aset tidak lancar sebesar Rp 376.121.559.619,-

Dari sisi liabilitas menunjukkan adanya pertumbuhan uwang muka penjualan sebesar 95,46% dan
berdasarkan informasi manajemen berupa booking fee yang sifatnya belum mengikat. Jumlah
uang muka penjualan per 28 februan 2015 sebesar Rp 3.100.680.678,- . Modal saham yang telah
disetor sampai dengan 28 Februari 2015 sebesar Rp 397.195.625.000,- . Saldo Laba per 28
Februan 2015 masth defisit sebesar (Rp 243.001.798).
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Tabel 3.3 : Laporan Laba Rugi KSO-WD (dalam Rupiah Penub)

 URAIAN °

KIPP Abdullah Fitriantoro & Rekan

PENDAPATAN

BEBAN POKOK PENDAPATAN

LABA BRUTO

BEBAN USAHA *
Beban Penjualan

Beban Umum dan Administrasi

LABA (RUGI) USATIA

Pendapatan (Beban) Lainnya
Bunga Deposito Berjangka
Jasa Giro
Beban Administrasi bank
Beban lan-lain bersih
Pendapatan lain-lain bersih

Estimasi Pajak Penghasilan
Beban Pajak Kini
Beban (Manfaat) Pajak Tangguban

LABA (RUGH) KOMPREHENSIF

120.101.385
122.476.385
(2.375.000)

(24.495.284)
(24.495.284)

95.606.101

(338.607.899),

471.701.431
151.767.114

319.934.317

133.093.532

117.181.598

20.634.697
(4.416.942)
(305.823)

2

Laporan laba rugi KSO-WD per 28/2/2015 menunjukkan kerugian sebesar minus Rp
338.67.899) dan belum mencatatkan pendapatan. Kerugian terjadi dikarenakan adanya beban

penjualan dan beban operasional.
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3.7.3 RASIO KEUANGAN KSO WD

Tabel 3. 4 : Rasio Kevangan KSO-WD

“Tahun.

URAIAN . 31/2/2015 - Average 2010-2014
. cAudit :

Rasio Pertumbuhan *

Aset - 23.32% 11.66%
Liabilitas - - 211.21% 105.61%
Ekuitas - 22.75% 11.38%
Penjualan Bersih - 454 .17% -227.08%
Beban Pokok Penjualan - -99.88% -49.94%
Beban Usaha - N/a -

Rasio Vertikai

Liabilitas / Jumiah liabilitas & Ekuitas 0.649% 1.10% 136.75%
Ekuitas / Jumlah liabilitas & Ekuitas 99.36% 98.90% -36.80%
Beban Pokok Penjualan / Pendapatan N/a N/a 77.68%
Laba Brute / Pendapatan N/a N/a 2.32%
Beban Umum & Administrasi / Pendapatan N/a N/a 50.96%
Laba/Rugi Operasional / Pendapatan N/a N/a -53.839%
Laba Bersih / Pendapatan N/a N/a -101.73%

Rasio Profitabilitas
Return on Equity 0.00 {0.00)} 0.68
Return On Assets 0.00 (0.00) {C.17)

Rasio Solvabilitas
Debt to Equity 0.01 0.01 (6.05)
Debt to Assets 0.01 .01 1.37

Rasio Likuiditas
Rasio Lancar B.66 570 0.138
Quick Ratio B.66 5.70 0.17

‘Rasio Aktivitas

Perputaran Aset (x} N/a N/a N/a
Perputaran Aset {hari) N/a N/a N/a
Perputaran Piutang {x) N/a N/a N/a
Perputaran Piutang (hari) N/a N/a N/a
Perputaran Persediaan {x) N/a N/a N/a
Perputaran Persediaan {hari) N/a N/a N/a
Perputaran Utang (x) N/a N/a N/a
Perputaran Utang (hari) N/a N/a N/a

Laporan keuangan tidak dapat dianalisa dikarenakan KSO WD baru beroperasional pada tahun
2014.

3.8 INFORMASI KOMPENSASI BAGI PEMODAL KSO WASKITA -DARMO
Berdasarkan Perjanjian KSO — WD yang telah d.isepakaﬁ oleh kedua belah pihak dengan No:
02/KSO/WK/DR/2014 — No:DP/KSO/WK/4/2014/01 Tanggal 29 Aprl 2014 pasal 11
didefinistkan bahwa pembagian keuntungan proyek KSO akan dilaksanakan berdasatkan pada
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hasil total keuntungan proyek KSO setelah dikurangi pajak atau earming affer tax (EAT), sampai
dengan ranggal laporan penilaian KSO Waskita Darmo Belum membagikan keuntungan.

3.9 ANALISA DAN PEMBAHASAN MANAJEMEN

a. Sampai dengan periode 28 Februari 2015 KSO — WD belum membukukan pendapatan.
Dan sampai dengan tanggal penilaian belum terdapat realisasi pembagian keunmungan.

b. Hingga tanggal 28 Februan 2015 Tidak ada akova dan kewajiban diluar neraca

¢. KSO Waskita Darmo terbentuknya tanggal 29 Aprl 2014 berdasarkan peganjian KSO —
WD No: 02/KSO/WK/DR/2014 - No: DP/KSO/WK/4/2014/01 sehingga belum terdapat
kinenja historis yang dapat dibandingkan.

d. Sampai dengan periode 28 Februar 2015 KSO - WD sedang dalam proses Preliminary work
sebelum memulai pembangunan proyek perkantoran, apartemen, SOHO dan Komersial
Retail beserta kelengkapan prasarananya.
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METODOLOGI PENILAIAN |

PENDEKATAN DAN METODE PENILAIAN

Beberapa pendekatan yang lazim dalam penilaian saham dapat dikategonkan ke dalam
pendekatan akuva (asset based approach), pendekatan pasar (market approack) dan pendekawan
pendapatan (sncome approack). Dalam aplikasinya terkadang masing-masing pendekatan
tersebut digunakan secara kombinasi untuk mendapatkan nilai yang merupakan rekonsitiast

atau sintesa dari nilai masing-masing hasil pendekatan. -

Pendekatan Aset (Asset Based Approach)

Pendekatan Aset (Aser Based Approach) adalah Pendekatan Penilaian berdasarkan laporan
keuangan histons Obyek Penilaian yang telah diaudit, dengan cara menyesuaikan seluruh
aset dan kewajiban menjadi Nilai Pasar Wajar sesuai dengan Premis Nilai yang digunakan

dalam Penilaian Usaha.

Nilai buku (book »aiué) dari kekayaan bersih (zet worth) suatu perusahaan adalah nilai aktiva
perusahaan pada neraca dikurangi nilai hutang pada neraca. Dalam pendekatan ini
dilakukan penyesuaian terhadap nilai buku tersebut menjadi nilai pasar, baik nilat aktiva
berwujud maupun nilai hutang perusahaan, atau biasa dikenal adjusted book value method.
Metoda lainnya dalam pendekatan ini adalah excess earning method, dimana pendekatan ini
hampir sama dengan adjisted book value method namun nilai aktiva tak berwujud (intangible

asset) disesuaikan secara koletif sebagai suatu kesatuan.

Pendekatan Pasar (Market Approach)

Pendekatan Pasar (Market Based Approach) adalah Pendekatan Penilaian dengan cara
membandingkan Obyek Penilaian dengan obyek lain yang sebanding dan sejenis serta telah
memiliki harga jual.

Melalui pendekatan pasar, terlebih dahulu harus dilakukan perbandingan terhadap
perusahaan vang sepadan dan sebanding baik yang ada di pasar modal maupun di luar pasar
modal, lalu dilakukan pethitungan banding antara nilai pasar saham perusahaan yang dinilai
dengan variabel perusahaan pembanding. Variabel yang jadi pembanding biasanya seperti
perputaran penjualan, ekuitas dan sebagainya. Aktiva tidak berwujud tdak perlu dinilai
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secara khusus karena milas pasar yang; erbentuk dianggap sudah merefleksikan kontribusi

dan akova ndak berwujud tersebut.

Pendekatan Pendapatan (Income Approach

Pendekatan Pendapatan (Income Based Approach) adalah Pendekatan Pentalain dengan cara
mengkonversi manfaat ekonomus arau pendapatan vang diperkirakan akan dihasilkan oleh

Obyek Penilaian dengan nngkat diskonto tertenmu.

Menurut pendekatan i nilar suatu saham adalah milai kini (presens vatue) dan seluruh arus
kas yang dihasilkan oleh perusahaan sejak sekarang hingga seterusnya. Pendekatan in;
mengasumstkan bahwa svatu bisus akan berjalan terus (on going comcern bussines). Dalam
penilaian saham melalui pendekatan ini, seluruh pendapatan yang dihasilkan oleh bisnis
tersebut akan dikuannfikas:. Semua pendapatan tersebut dikonversi menjadi indikasi nilat
berdasarkan pada suatu tingkat “diskonto vaitu ungkat balikan (razz of reurn) yang sesuai

dengan ungkat asiko atas pendapatan tersebut

142 METODE PENILAIAN YANG DIGUNAKAN

Unmk menentukan Nilai Pasar Wajar obyek penilaian, karmi telah melakukan perhiungan
dengan menggunakan dua pendekatan yaitu :

1. Pendekatan Pendapatan dengan metode Diskonto Arus Kas (Disconnted Cash Elow
Mezbod DCF). Dengan metode DCF, indikasi niai suatu bisnis atau hak atas kepemilikan
usaha diperoleh dengan cara mengkonversi manfaat ekonomis atau pendapatan yang
diperkirakan akan dihasilkan oleh Obyek Penilaian dengan ungkat diskonto rertentu.
Metode DCF wu dipilih dengan perumbangan bahwa KSO adalah sebuah sebuah kerja
sama operasi yang beroperasi sesuai dengan umur dalam kontrak KSO — WD yaim
kenka pelaksanaan pekerjaan Proyek KSO telah selesai. Berdasarkan Perjanjian KSO —
WD yang diterbitkan Tanggal 29 Apal 2014 pasal 12 didefinisikan bahwa pembagian
keuntungan proyek KSO akan dilaksanakan berdasarkan pada hasil total keuntungan
proyek KSO setelah dikurang: pajak atau earming after tax (EAT), sehingga EAT di masa
mendatang yang akan dikonvers: dengan tngkar diskonto yang berlaku saat ini.

2. Pendekatan Aset dengan metode Penyesuaian Niai Buku (Adjusted Book Value Method-
ABV). Dengan metode ABV, nilat suatu bisms dan/atau ekuitas diperoleh dengan cara

menyesvatkan niai seluruh aset, termasuk aset rak berwujud dan kewapban, menjadi
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Nilat Pasar arau nilai saat 1m yang lebih tepar Metode ABV mi digunakan sebaga

metode pembanding karena adanya kontribusi aset cukup sigrufikan di dalam kegatan
operasional. Adapun Pendekatan Pasar udak kami gunakan dikarenakan ndak adanya
data pasar yang sebanding.

Kami berpendapat bahwa pendekatan dan metode penilaian di atas adalah yang kanu
anggap pahng sesua: serta dapat diaphkasikan dalam penugasan mi, serta telah disepakau
oleh pihak manajemen Perseroan. Akan tetapi tdak termomup kemungkinan untuk
chaphikasikannya pendekatan dan metode pemlaan lain yang dapat memberkan hasil
yang berbeda. Selanjutnya hasil perulaian yang diperoleh dan setap pendekatan tersebut
direkonsthasi dengan melaknkan pembobotan sehingga didapatkan Nilat Pasar Wajar.

4:3 PROSEDUR PENILAIAN
Berdasarkan pendekatan dan metode perulaian yang telah dipikth untuk menentukan
Indikasi Nilai Pasar Aset Takberwujud berupa Investasi WK sebesar 51% pada KSO - WD,
karni telah melakukan langkah-langkah sebagai beakut:
1. Menentukan klasifikasi dan karakrensuk Aset Takberwujud, yaita Investasi sebesar
51% Perseroan pada KSO-WD.
2. Melakukan review terhadap perjanjan KSO - WD.
Melakukan anjauan atas laporan kevangan KSO- WD.
4.  Melakukan unjanan atas proyeks: kevangan (business plan) yang telah disrapkan oleh
pihak manajemen proyek KSO - WD.
5. Melakukan diskusi dengan manajemen proyek KSO - WD awas proyeks: keuangan
(business plan) tersebut.
6. Menentukan proyeksi laba rogi komprehensif untuk mendapatkan EAT masa datang.
7.  Menghitung nilai Aset Takberwajud KSO-WD secara keseloruhan.
8. Menghitung nilai Aset Takbwerwujud berupa Investas: WK sebesar 51% pada KSO -
WD.
9.  Menyusun Lapotan Penilaian Aset Takberwujud berupa Investasi WK sebesar 51%
pada KSO - WD.
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PROSES PENILAIAN]

DATA & INFORMASI

Informasi kevangan yang digunakan adalah :

® Laporan Kevangan per 28 Februan 2015 dan 31 Desember 2014 dan 31 Desember 20014
yang telah diaudit oleh KAP Dol, Bambang, Sulisuyanto, Dadang & Ali dengan opin
wajar dalam semua hal yang matenal.

» Rencana Bisnis KSO-WD yang disusun oleh Manajemen

Klasifikasi dan Karakteristik Obyek Penilaian

Klasifikasi obyek Penilaian adalah Aset Takberwujud berupa Investas: Perseroan pada KSO-
WD sebesar 51% sesvat dengan Peranjian KSO-WD No. 02/KSO/WK/DR/2014-
No.DP/KSO/WK/4/2014/01 Tanggal 29 Apnl 2014.

Penyesuaian terhadap data laporan kenangan

Kami tidak melaknkan penyesuaian terhadap data laporan kenangan karena menurur kami
data laporan keuangan audited yang kami tenma menunjukkan angka vang wajar.

Keyakinan Akan Business Plan

Penilai Usaha wajib memiliki keyakinan yang memadai bahwa asumst yang digunakan dalam
penyusunan rencana usaha (business pian) oleh manajemen Perseroan adalah relevan dan dapat

dtpertanggungjawabkan.

PENDEKATAN PENDAPATAN DENGAN METODE DISKONTO ARUS KAS
Asumsi Proyeksi Kenangan

Berkut in1 adalah asamsi-asumst yang digunakan untuk memproveksikan laporan kenangan
Perseroan, secara detail dapat dilihat pada bagian lampiran laporan mi.
Asumsi — asumsi umum :

Pajak penghasilan selama penode proyeks: sesuar dengan UU Perpajakan yang berlaku d
Indonesia, yaitu sebesar 5%, tanf pajak berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia
No. 71 tahun 2008 tentang pembayaran pajak penghasilan atas penghasilan dan pengalihan
hak atas tanah dan/atan bangunan.

Laporan Peniluian Investasi 51% PT Waskitu Kurva (Persera) Thk pada KSO Waskita - Darmo 5-47

Property & Business Appraisal and Consulting



@ KPP Abdullah Fitriantoro & Rekan

ﬁ ADD Consulting
L

Asumsgi — asumsi khusus :

1. Proyeksi Pendapatan
Proveks: pendapatan KSO - WD didasatkan business plan Provek KSO yang diterima dan
manajemen, berupa rencana bisus untuk mhun proveks: rabun 20142022 . Unwuk
kepentingan penilaian, proyeks: yang digunakan adalah proveks: tahun 2015 — 2022 yang
telah disesuakan berdasarkan dengan tanggal aut off pemlaian,. Pendapatan KSO berasal

dan :

a. Provek KSO berencana melakukan pembangunan properu mixed use di Surabaya di atas
total lahan sebesar 34.109 m* dengan luas total bangunan 353.709 m’.

b. Produk propern yang akan dikembangkan diatas lahan dan akan diyual sebagas sumber
pendapatzn dan proyek KSO adalah Apartemen, SOHO, Office, Ruko dan Ritel Food

and Baverage (Fe7B).

c. Berdasarkan proyeks: kevangan, pengembangan proyek terletak dpalan Raya Darmo
Perma 111 Surabava Barat. Adapun konsep pengembangan proyek adalah sebagaimana
diuratkan dalam wbel benkur :

Tabel 5.1. : Pengembangan Lahan

=5 e AU o] Payri s wrdie T Ter o nd miTem e B TooslIecaneny
1 Faset Matamen VD) vz rm um - un 50 ¥ L} 133
7 Fawl SOND Duve: WD LP =5 %00 . Fe ] iF. 1 k) Fi] ©s L3
3 Famed ANt D nms %35 un 1% i L n L1 ns
4 Fased ol -1 1300 1700 an L4t ] L) 35 3
5 Fasel Olice WD e 7% B ur 15% 1286 .| A [£] 1"
6 Fred Siobe M LY. ) L 560 L] 1L " i 50 §3
T Fase? L1 1] nm k31 un 1 im E 3 L1} i}
§ Fanl Aptivns P 1. ¥ o8 um ). ] 108 - 3 12 n2
§  Faed Muinmen P e % 08 HIN v | 1 »N i 12 n2
 Fee® HaED 15 4115 [£11] HE 3 L] 3 A 12

Towl 10 ] nm HLw ni% LA N - m q ny

Sumber : Birnisplar Management Proyek KSO
Spesifikas: produk dan tiap-tiap tahap pengembangan adalah sebaga benkut :
Tabel 5.2. : Spesifikasi Pengembangan Produk

Urazmn Keterangan Spesifilkasi SFA (m2) Jumlah Unit
Luzs Lahan 3429 m2 Srucho 258 260
GFA 37.282 m2 1BR 51.6 195
GEN + Parking 47.739 m2 2BR 756 130
Sk 32622 m2 3BR 928 65
Total 650
~OHO Deuble MID LU P
Uraiam Eeterangan Spesifikasi  SFA (n2) Jumilah Unit
Luas Lahan 3420 m2 Standard 825 150
GEA 26 400 m2 Wide 1238 120
GIA + Parlang 49335 m2 Lux 163 30
SLA 32175 m2
Total 300
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SFA (m2) Jumlah Unit

Keterangan Spesifikasi

Luas Lahan 3714 m2 1BR 49,8 275
GFA 36.315 m2 2BR 74.8 175
GFA + Parking 44.358 m?2 3BR 997 50
SLA 31.775 m2

Total 500

K 0 [)
Uraian Keterangan Spesifikasi  SFA (m2) Jumlah Unit

Luas Lahan 4444 m?2 Ruko 3.5 363 30 -
GFA 4400 m2
GFA + Parking 17.009 m2
SLA 15400 m2

Total 50

- Office MID

Jumlah Unit

Utaian SFA (m2)
TLuas Lahan 4286 m?2 Standard 80 112
GFA 37.956 m2 Wide 100 84
GFA + Parking 48947 m?2 Tux 200 84
SLA 34160 m2
Total 280

Ruko MID

Jumiah Unit

Apartemen MID

Uraian Ketetangan Spesifikasi  SFA (m2)
Luas Lahan " 1.067 m2 Ruko 5.5 528 10
GFA 960 m2
GFA + Parking 5.602 m2
SLA 5280 m2
Total 10

Uraian Keterangan Spesifikasi  SFA (m2) Jumlah Unit
Luas Lahan 3714 m2 1BR 49,8 275
GFA 36315 m2 2BR 74,8 175
GFA + Parking 44358 m2 3BR 99,7 50
SLA 31.775 m2
Harga Jual Per m2 (Rp) 20.886.000 Total 500

_ Apartemen UP Lo e i
Uraian Keterangan |Spesifikasi  SFA (m2) Jumlah Unit
Luas Lahan 4000 m2 |2BR 88 104
GFA 36.608 m2 [3BR 132 104
GFA + Parking 44974 m2 |Suite 176 32
SLA 32.032 m2

Total 260

~Apartemen UP R
Uraian Keterangan Spesifikasi  SFA (m2) Jumlah Unit

Luas Lahan 4.000 m2 2BR 88 104

GFA 36.608 m2 3BR 132 104

GFA + Parking 44974 m2 Suite 176 52

SLA 32.032 m2
Total 260

LAPOrAR e ah bonaiee D005 U Nasahia Kuge {Persera) Thk pads B it - Do R 1;’“
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FnBMID ~ : L
Uraian Keterangan Spesifikasi  SFA (m2) Jumlah Unit
Luas Lahan 2.026 m2 Kios 60,5 23
GFA 4175 m2 Resto 121 23
GFA + Parking 6.413 m2
SLA 4175 m2
Total 46

Sunther : Bisnisplan Manaperrent Prayek KSO

d. Masa penjualan diasumsikan mulai ditahun 2015, dan habis terjual ditabun 2022, metode
pembayaran terdin dan 3 jenis metode yaitu cash keras, cash bertahap dan kredit
kepemilikan apartemen (KPA).

e. Penentukan harga jual disesuatkan pemlai berdasarkan data pembanding harga produk
sejenis dati industri yang sama per tanggal penilatan, dengan melakukan analisa positioning
pasar (market‘pasitz'ar{g analyszs). Skor dibenkan pada masing-masing produk pembanding
untuk beberapa faktor yang diasumsikan mempengaruhi harga jual. Harga jual yang
dijadikan sebagai pembanding adalah harga jual per m®. Faktor-faktor yang mempengaruhi

penentuan harga jual antara lain adalah :

Rriteria Kriteria

a. Lokasi Fasilitas

5| sangat bagus 5| sangat lengkap

4| bagus 4| lengkap

3| cukup bagus 3| cukup lengkap

2| kurang bagus 2| kurang lengkap

1| buruk 1| ndak ada fasilitas
b. | Aksessibilitas Kualitas Desain Bangunan

5| sangat baik 5| sangat batk

4| batk 4| baik

3| cukup 31 cukup

2| sedang 2| sedang

1| buruk 1| buruk

Masing-masing produk yang menjadi pembanding diberi skor sesuai dengan keadaannya.

Kemudian skor tersebut dibobotkan menurut level signifikansi dan senap faktor dalam

menentukan harga jual, yang diukur dalam koefisien korelasi. Total skor yang telah

dibobotkan untuk setiap produk tersebut kemudian diplotkan terhadap harga jual masing-
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masing sehingga diperoleh garis kecenderungan harga jual (trendiine). Harga diasumsikan

mengalami kenaikan sebesar 5% senap tahunnya.

No Apartemen MID

" WEIGHTED AVERAGE (ROUNDED) _

Puncak Buku Golf  ~

Anderson Tower

Grand Sungkone Lagoon
Subject Prope
CORRELATION

Apartemen UPP

WEIGHTED AVERAGE (ROUNDED)
1 Anderson Tower
2 Grand Sungkono Lagoon
3 The Ritz Condominium
4 The Voila
5 Subiecr Pro PETTY
O Lyln

SOHO MID UPP

WEIGHTED AVERAGE (ROUNDED)
1 Sky Loft (SOHO)
2 Peony (SOHO)

COURBELAVTION

No Office MID

WEIGHTED AVERAGE (ROUNDED)
1 Spazio Tower
2 Capital Square
3 Spazio Office Buikiing
4 Pakuwon Center
5 Subject Property
 CORRELATICN

Tabel 5.3. : Penenman Harga Jual Produk

Aks " Kualitas
Lokasi =" Fasilias Desain
bilitas

Total Harga Jual Rp
_ Banguoan /0

26% 2%  24%

3 17.241.080
21.125.000
24.435.000
20.886.000

0838114 0888 0B42103 0842102325

Kualitas
Desain
Bangunan

Total
Score

Harga Jual

Akseshilitas s
Rp/m”

Lokusi Fasilitas

21.125.000

24.435.000

31.803.027

34.253.977

23.963.000
COGTHISI9E 00610152 0776413406 30

Kualitas

. Total
Desain

Score

Harga Juai

Lokasi N
Rp/m"

Aksesbilitas  Fasilitas
Bargunan
1% 31% 4% 35%
4 4 4 3
4 5 4
5 4 4
3 5 4
031308124 OL960739 0915712

19.425.019
28.000.000
34.118.500
21.658.000

0L3139a]

Kualitas
Desain

Total

Aksesbilitas  Fasilitas .
) Score

31.704.545
34.237.000
35.370.078
38.029.300
32.840.000

Laporan Penadaian Insceraad 317

©PT Waclin Famru (Persora) Thic pade M0 ez

- Narme 5-51

Progerty & Business Appraisal snd Consuiting



Rul.t.o MID' o

WEIGHTED AVERAGE {ROUNDED)
1 Ruko Puncak Permai Square
2 Ruko Plaza Segi &

3 Ruko Pasar Modern Puncak Permal
4 Ruke HR Muhammad Square
5 Subject Property

" 0,873441548 0959551008 0,959551008

ADD Consulting
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thga Juai _

11.023.800
13.231.285
20.138.000
23.499.000
17.625.000

oy b W N =

FNBMID

WEIGHTED AVERAGE (ROUNDED)
Ruko Puncak Permai Square
Ruko Plaza Segi 8

Ruko Pasar Modern Puncak Permai
Ruko HR Muhammad Square
Subject Property
CORRELATICN

Lokasi Aksesbilitas

" 25%

W b oW

Asumsi proyeksi pendapatan dapat dilihat pada tabel 5.4 :

Tabel 5.4. : Proyeksi Pendapatan

F;asi!itas

0873441648 0958551008 0.959551008

0,767606671

33 11.023.800
36 13.231.285
45 20138.000 -
4,6 23489000

Harga Jual
Rp/m’

17.625.000

Peodgpatan Plase © %203} eBslas| 151l ] neTe0sel 130T 99| LMLes

Penctapatan Phase 2 RO39] I9E0ELS| DUTWETLY] 165760 | IMIET65 ] RI06BI| 205565

Pecciaparan Phase 3 285909 | 116412315 [ 2057571059 ] 2214585 [ 192167 0ITIMSY| 1U5TES

Pendapatan Pras¢ ¢ 2:919700] 20340 531696247 | 8TIN06| 4B96SRES; T3MI2E| LR :

[Pendapars Phase 5 1311163435 $639435607 316330739 | A187HI6IE 19685920 | 1664593940) 46367265

Pendiapatac: Prase 6 10938353 c ] osiesEse| s09ima3] 6205578| 39366889 :

[Peodspatas Prase ~ 134 15ETE66| WISBIHS[ WAIEE| COSBSSH] 432074

Penstapatae Phase 5 2075608 stemenss | raiesen| sseessing| mitieins| sssne .
Peodapaa: Phase 9 %5076 GEN08Y | 1337696197 | MBIIMOS[ NISHSMG| 41323866
Peodzpaties Peast 3 94.7616% 1938306 | 610708 | FaBNeE| 0sBM0s| 01677
[Total Pendapatan SSWASLTTS | 12024523 |  SIL302626 | 1250869985 | 13238396% | L¥4376.201| 34289501 1823603 | 46944264
Suntber : Bisnisplan Management Proyek KSO, diolab

2. Proyeksi Beban pokok dan beban usaha

a. Terdapat 10 produk yang akan dikembangkan diatas lahan, dan dalam rencana anggaran

biaya, masing-masing produk ’dibangun dengan masa konstruksi lebih kurang selama 2
5 tahun 9 bulan,

tahun. Dijadwalkan pembangunan seluruh produk akan selesai selama
dimulai pada kuartal 3 tabun 2015.

b. Berdasarkan rekapitulasi rencana anggaran biaya dalam proyeksi keuangan, asumst beban
pokok adalah sebagai bertkut :

P L JUEIUY SRR ST
L.JI‘P.)I.'I.II L B B A TSI U i I
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Tabel 5.5. : Proyeksi Beban Pokok

BIAYA (Rp.000D) PEKERJAAN

KIPP Abdullah Fitriantoro & Rekan

BIAYA {Rp.0G0)

A. LAND COST 297.654.337

Phase 1 Phase 2

A.INFRA COST 5.515.237 A INFRA COST 5.515.237
B. JTELITY 3,546.388 8. UTILITY 3.546.388
C. CONSTRLCTION COST 187.506 792 €. CONSTRUCTION COST 212.473.140
D. PARKING COST BASEMENT & UPPER 115.853.103 D. PARKING COST BASEMENT & UPPER 254.096.865
E. FASADE 26.811.180 E. FASADE 26.811.180
F. PERMIT AND LEGAL 844.220 F. PERMIT AND LEGAL 844.220
G. PROFESSIONAL FEE 15.000.543 G. PROFESSIONAL FEE 16.997.851
Phase 3 Phase 4

A INFRA COST 6.293.226 A. INFRA COST 1.157.495
B. UTILITY 3.546.388 B. UTILFTY 3.546.388
C. CONSTRUCTION COST 271.809.858 C. CONSTRUCTION COST 26.064 566
D PARKING COST BASEMENT & UPPER 93.885.939 D. PARKING COST BASEMENT & UPPER 147.184 857
E. FASADE 38.857.958 E. FASADE 3.852.050
F. PERMIT AND LEGAL 963.412 F. PERMIT AND LEGAL 1.152.774
G. PROFESSIONAL FEE 21.744.789 G. PROFESSIONAL FEE 2.085.165
Phase 5 Phase 6 "

A INFRA COST 7.447.814 A. INFRA COST 293.140
8 UTILITY 3.546.388 B. UTILITY 3.546.388
C. CONSTRUCTION COST 301.598.883 C. CONSTRUCTION COST 32.667.334
D. PARKING COST BASEMENT & UPPER 131.562.270 D. PARKING COST BASEMENT & UPPER 56.943.414
E. FASADE 41.647.221 E. FASADE 4.857.732
F. PERMIT AND LEGAL 1.140.076 F. PERMIT AND LEGAL 290.864
G. PROFESSIONAL FEE 24.135.911 G. PROFESSIONAL FEE 2.613.387
PEKERJAAN BIAY A (Rp.000} PEKERJAAN BIAYA {Rp.00D)
Phase 7 Phase 8

A INFRA COST 6.613.467 A. INFRA COST 7.856.628
B. UTILITY 3.546.388 B. UTHITY 3.546.388
C. CONSTRUCTION COST 285.641.334 C. CONSTRUCTION COST 357.066.232
D. PARKING COST BASEMENT & UPPER 104.144.786 D. PARKING COST BASEMENT & UPPER 105.110.424
E. FASADE 40.835.310 E. FASADE 49.827.149
F. PERMIT AND LEGAL 1.012.436 F. PERMIT AND LEGAL 1.116.800
G. PROFESSIONAL FEE 22.851.307 G. PROFESSIONAL FEE 28.565.299
Phase 9 Phase 10

A. INFRA COST 8.228.136 A. INFRA COST -
B. UTILUTY 3.546.388 B. UTILITY 3.546.388
C. CONSTRUCTION €0ST 373.947.608 C. CONSTRUCTION COST 28.088.458
D. PARKING COST BASEMENT & UPPER 110.079.828 D. PARKING COST BASEMENT & UPPER 17.668.562
E. FASADE 52.182874 E. FASADE 3.686.610
F. PERMIT AND LEGAL 1.169.600 F. PERMIT AND LEGAL 552.402
G. PROFESSIONAL FEE 29.915.809 G. PROFESSIONAL FEE 2.247.077
TOTAL 4.060.186.151

. Berdasarkan rencana anggaran biaya dalam proyeksi kenangan, asumsi beban usaha yang

terdin dani biaya overhead, biaya marketing agent dan biaya marketing lain-lain dthitung

berdasarkan persentase terhadap total pendapatan. Rekapitulasi dan beban usaha adalah

sebagai berkut

=
1
2

- |
Prtereery )

Phie fasie 20
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Tabel 5.6. :
S e

Proyeksi Beban Usaha (Rp.000)
o - (R .

Beban Pokok ; ! !
1P Prorery Dol Phie R I ) B B 20 JREIA N I O 3 E R o gt - -
37 Proveiy Passuzbie Phsse WIEAN TN
2P Prymaby Penpaten Phise 2 Y . FTec i IS S A
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3. Hastl proveksi provek KSO adalah sebagai bertkut :

Tabel 5.7.

: Proyeksi Laba Rugi Komprehensif (Rp.000)

Pendspaur Phate | | Ve ila6
Perdapatn Prase 1 i TR Ives? ‘
Pendapatin Pras: ! : 3 ledll Tt :
Pradapatin Phace < i 29X91TM 62307 - 33160 62-7 H
Pendapaus Prase i 33 56392 3560
Pendapans Phase 6 A
Pendapans Price ~ SRR - - .
|Pendspans Prase § 90757628 . ;
Pecdzpatas Phast ? 0" "E178 |5 selsges
Perdapatirn Phize 10 761 632 i TP
Total Pendapatan $.6%0.462.773 432.024.623 SIL3N2.626 { 1230.089.956 | L323559.6%) | L44.376201 | 13425954 315,236.403 | 46,944 264
36T 101754493 163576 5 .
117 963,895 TTTIEY 115136353 :

HPP Prorekin: Pesnalas Prase | ATie: T 2305670

HPP Proveiss Peruaias Prase 2 6% 35307 131075 PER A
HPP Protess Pes-taiae Prase ! 329 03 T ITeel -
HPP Protetisi Perrualan Pease 6 1516343 - - < 434551

HPP Proveku Penrvalas Poase ™
HPP Proteis: Pecrwalan Peats 3
Proreliu Pegualas Prase 2
HPP Provekisi Pengalas Phiee 03

PR HERN

(4060186151 (292.607.918)| (332.429.671)  (TTOBLAMNG)  (909.788.743)  (B1B.2IRANE:

180170739 25,267 233}

Beban Usaka |

Bazva Usaba Phase 1 92,106 547 13464243 P - at) U9 16.6435.333 49014 2%

&1“\1‘.’5!111 Phase 2 90,576 570 16.219.111 26.456.354 24792359 RS AEY 523

Bﬂ:!'i'\':iihim 3 326394824 371509 15332280 13661.043 967296 5 M543

Busa Usska P ¢ soaep] msoree|  messsie] sy e eamest|  sistes .

[Buara Uede Pease 5 164.039.059: A oaesmeet mssar|  ssrsn| et 5.086.356

Buars Usabia Phase 6 PRI . A semss|  resves| 35 )

.Blz.ﬂ‘.'iﬂﬂ Pease ~ 98.975.306> . - HANR. 3TTEIEN "), 964 456 LT

(Biara Usaba Phase 3 117 693.065: . ; s205092| ey =6 133984 .
B'.l;'l Usaha Phace 9 103 350.606° . - . h.e66 116 26650 250 1197366
Bt’i';‘ltﬁha Prase i3 11535574 - 817523 - B33 356 2636 657 75 20

(BOLTIL236)|  (4B.204.29T) PLIOLTZ)|  (HEBYLIN|  (ABEIH)  (173.683.233)|  (l2.919.65Y (39.5H.349) 13.873.166)

[EBITDA LBZ5-335.368 9L212.458 157.881.254 333380805 429.912.1%1 HLIFTIW | 172336000 98.25L.2%6 14.103.646
[Depresiasi & Amortszs: {362.963) 112.265 110268 TG W Ea) ERER 3356
EBIT LBZT.572.403 ILIN.IN 157.768.985 333.268.357 129.607.454 WLAZTI64 | 11306 95.220.239 14.573 450
Biara Burga Bask (133384520 A sesuml mees| oz

EBT 1694387 882 91L100.1%} 133.254.7H 262.868.839 401336564 LTI 1230560 95.220.839 14.5734%
Biaya Pefak

Fe TB ¥ 1334.323.39) padl Rk H #3733 62305 399 eSS I3 SElTLaa ) Al U3t
Nett Loss / Protit 136006074 | 69.498.959 | 12679602 | 200364339 | 3233387 | 33L206333 | 237034193 32309100 11726276
Laparan Prolaisn oo aas AT Woashine Karcn (Poraenas Thic padn Wb 3 ke Do, 3-5%
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Tabel 5.8. : Proyeksi Arus Kas (Rp.000)

TRINEe
RN

193890

4735057

[HES S
122191

LTI

[Bics Boaga B 15338422 - . .
[Biars Dibaras Dy 42166 hetye 3333
[Pajak dioares dieniea. % 136106 )]
U sng Jicka Pesyalin S0 68l LG 21734355
Eimtamg Prak e 31013
Hroomg Fain-lam 30T 508 94192
Total Kegintan Operan|  $.425.308.033 151529 | 563.598.030 11350361 ~33.337.654 262.510.234 35.723.663%
Kagiatan Iovestso
Tmah 29THHST
Aset ap S35
Poekrwnac 912654
Phate | EoibEEle
Phixe 2 i LE el [ ind s
Phave 3 436 135137
Phase + 135 396 361
Phose & 10038457
Phase &
Prase
Phyee §
Phate 9
Pheee [
Total Kegiaan Jovessan| (4.060.720.987)] (307.323.979)| [153.713.068) (326.360.516)| (7 305.786) -
Kepintan Pendansan
Kas Maruk
[Modal Sendhn bresian aczk sheoug bak: IR
L Faopy daol ER R 32 EE N0
Toral Ear Mazaki 4.076.655.7 233, THLO66 931.4)5.67 326.560.51¢ T 301786 -
Pebmstin Pemamen 1743 3H.85 -
Toial Ray Eeloar| (1043541560} - - 187372507y - -
Totai Kegi Pend. 3032830009 | 325278730 | 233.7440.056 324333050 326.560.316 273030754 -
|Aros Eas Berab 43964173147 17760063 | 363.595.030 527661764 “15.337.550 33.725.853
Labowls Aney Res Bezsh 15,772.957.781 17763065 | 3ELEET DA 3 RN 5792355009 433647147
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Tabel 5.9. : Proyeksi Posisi Keuangan (Rp. 000)

‘AST ]

hsn LANCAR
POIATERAN TN 3MIMTLIG 4797153
12457 iMat”
T35 73335

1362351 277

;ASE‘I’ TIDAK LANCAR

| Penedizan TR AN 4EISEINT O STHELI 1SS legeT i
P e e : H ] 397993 2837 130952 1:.-_6.7. 1" s 9913
Tosdd Aset Ticok Langae AR OMEAUED D ST #36le09T STEITOL4T SLINEE 179554101 RETAN I
TOTAL ASET JZRITAMG 630.940.647 1IETI60.768 2.018.725.202  2.665.405.06F 322200822 4275992333 4365605435 1307334714
LIABILITAS DAN ERUITAS
LIABILITAS LANCAR
Uanp Mudz Peeyilin 1 68L 3182881 3100881 3065 3102881 JECEGRL
Hutzng Pazk 37890 397597 39769 397 8% 3969 K 69
Huing Lao-kem 9295% 923550 293% 5 929,307
|Total Liabalizas Lancar e +32757L LEM 142737 427571 45T
LIABILITAS JANGE4 PANJANG
Hutzag loacks Prowny . S RTINS AT . - - .
|TOTAL LIABILITAS PR FITEL O RN a1 50466 437750 LR M| LN 75T 34775
|
[EEUTTAS
| Modsl 1zhen SRIRTE OFTUNES THMIELYTT LOMSHGIE 193629049C 267E9TET9 0053 373233909
Lzba dicshsn : - 69496959 IS2ITB361 382342921 TUGGEEO0  1UEEIIIE  LISE0054
Lzba tabon benzlen - $9498930  NI2ET960Y 200364339 1145579 BIMMSH a9 32359119
TOTAL EELTIAS SIIH GESILTE  ME260.8M 1406927738 2663977290 LTINBEIOS1 ATL36S.662 435170566 4.302.903.843

TOTAL LIABILITAS DAN EECUITAS IBITENG 630.999.647 1387.160.768 2.018.728.202  2.668.205.161 ITILWTER AL2702333 4.355.605.437 4397331714

5.2.2. Pemilihan Arus Kas

Dasar penentuan perhitungan keuntungan dan tanggung jawab atas kerugian dalam investasi pada
KSO-WD adalah berdasarkan perjanjian KSO-WD No : 02/KSO/WK,/DR/2014 tanggal 29
April 2014, dimana didefinsikan bahwa pembagian keuntungan dari pelaksanaan dan penyelesaian
proyek KSO akan dilaksanakan berdasarkan pada hasil total keuntungan proyek KSO setelah
dikurangi pajak atau earning after tax (EAT).

Pendekatan Pendapatan dengan teknik Free Cash Flow to The Firm didasarkan pada laba bersih
setelah pajak, ditambah dengan depresiasi dan komponen bukan kas lainnya, ditambah dengan
pembayaran bunga bebas pajak, dikurangi atau ditambah perubahan modal kena, dikurang
pengeluaran barang modal (capital expenditure).

Nilai pasar investasi kemudian diperoleh dengan mendiskonto hasil dan Jree cash flow dengan angkat
diskonto per tanggal penilaian sehingga diperoleh nilai kini dari Arus Kas Bersih nntuk Investasi.

-
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Arus Kas

Arus kas vang digunakan dalam perilaian i adalah Arus Kas Bersth untuk Modal Investasi {free
cash flow to the firm), vang dilntung sebaga berkut :

+  Earmng After Tax (EAT}

+  I¥1.T}

+  Non Cash Charges (Depreciation, Amortization)
Capital Expenditure (Capex}

-/ +  Increase of Working C@z:tal

= Net Cash Flow to The Firm

5.2.2.1 Tingkat Diskonto Arus Kas

Tingkat diskonto menggunakan rata-rata terimbang biaya modal (Weghted Average Cost of
Capital/ WACC) yang merupakan rata-rata tertimbang dari biaya hutang (cost of debt/K) setelah
pajak dan biaya ekuitas/modal (cos? of eguety/K). Formula WACC adalah sebagai benkut :

WACC= (W,xK)+ (W.xK,)

dimana WACC = wrighted average cost of capital
W, = bobothutang (weight of debi)
W, = bobot modal (weight of equity)
K, = biaya hutang / cost of debt setelah pajak
K, = biaya modal / cost of equity

Untuk mendapatkan tngkat diskonto berdasarkan formula tersebut maka harus dican terlebih
dahulu Biaya Hutang (cos? of debt/K) dan Biaya Ekuitas (cos? of eguity/K) sebagai berikur :

Biaya Hutang (cost of debt/K,) :

Tingkat biava utang (Cost of Debf) diperoleh dengan mempertimbangkan faktor-faktor sebagai
benkut :

Taporan Pl dow b segeer 31 PR Waackiea Kaepa (Persera) Thi pads 775 Yoot D A-3%
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# Tingkat suku bunga pinjaman yvang digunakan adalah 11.83%¢ berdasarkan rata-rata angkat suku
bunga pinjaman investasi oleh kelompok Bank dalam Rupiah dimana sampai dengan laporan
ini diterbitkan, informasi terakhir vang tersedia di Website Bank Indonesia adalah data suku
bunga pimjaman bulan Januar 2015,

(Sumber : Bank Indonesia per Jannari 2013).
» Tingkat pajak yang digunakan adalah sebesar 0%, karena properu telah dikenakan pajak final.

Dengan pertimbangan faktor-faktor tersebur, maka perhiungan tngkar biaya hutang (Cost of Debr)
yang diaplikasikan dalam penilaian ini adalah sbb

Kd =ix(1h

Kd  =11,83%x (1-0%) = 11,83%

Biaya Ekuitas (cost of equity/Ke)

Angka Diskonto (discount rate) yang wajar diperlukan untuk mendiskonto proyeksi arus kas bersth
untuk ekuitas untuk mengkonversikannya menjadi nilai kini. Angka Diskon untuk ekuiras
ditentukan berdasarkan teknik Capital Assets Pricing Model (CAPM), yang menyatakan bahwa
angka diskon adalah setara dengan harapan tingkatbalikan pada investasi bebas ssiko ditambah
dengan premium tertentu, dirumuskan sebagai berikut :

Ke = Rf + (Rm - Rf) 8- RBDS
Dimana :
k. :tingkat kembalian ekuitas
r;  :tingkat bunga bebas risiko
1, t; : premi resiko ekuitas untuk pasar secara keselurnhan
Beta (B) : risiko sistematk |

RBDS : Rating Based Default Spread

Tingkat Balikan Investasi Bebas Risiko Yang Diharapkan (Rf) merupakan tingkat bakkan
yang diharapkan (pada tanggal penilaian) dari suatu investasi vang mewakilt tingkat balikan bebas
nisiko pasar yang diharapkan.
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Dalam penilaian ini kami mengambil tngkat balikan bebas nsiko berdasarkan berdasarkan ringkat
balikan (Yield) Surat Utané Negara yang jatuh tempo dalam 10 tahun, vang diambil pada tanggal
penilaian Februari 2015 yaitu sebesar 6,96%.

Sumber : IBPA per Februari 2075

Market Risk Premium (Rm-Rf), adalah selisth antara tingkat bunga investasi bebas nstko dengan
tingkat balikan investasi dalam bentuk penyertaan. Penentuan equity market nsk premium
memasukkan premi untuk nisiko spesifik negara (country-specific risk preminms) seperu voladhitas harga
saham untuk menghasilkan base equiry market risk premium. Dengan mengikutsertakan nsiko-
nsiko ini dihasilkan tingkat diskonto yang mengakomodasi perubahan-perubahan sentimen jangka
pendek di sekuritas pada pasar negara betkembang (emerging markes). Berdasarkan data yang kami
peroleh, premi tsiko pasar untuk Indonesia per 28 Februart 2015 adalah sebesar 9,39%. Dengan
perhitungan sebagai berikut.

ERP = ERP by month + (default spread Indonesia * volatility numbers for selectzd emerging markets)
ERP = 6,09+ (2.2% x 1,5) = 9,39%

Sumber: Damodaran, “Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications ”, diolah.

Beta (B), yaitu misiko sisternatis/sensitivitas tingkat pendapatan dari sebuah perusahaan terhadap
petgerakan tingkat pendapatan pasar secara keseluruhan. Premi nsiko masih harus dikalikan
dengan B dad industri yang bersangkutan. Untuk memperoleh faktor beta yang sesvai dan akan
digunakan dalam pethitungan nilai pasar wajar Perusahaan, digunakan beta pembanding di industri
terkait yang diambil dani pefindo. Nilat Beta Unleverage dan nilai Debt to Equity Ratio (DER)
perusahaan propertt per 28 Februan 2015 adalah sebesar 1,19 dengan Debt to Equity Ratio (DER)
sebesar 62,52%.

Selanjutanya dihitung Beta Levered (BL) :

*ed Beta |

Beta  Ekuitas Tax Rate Beta

Relevered Beta 1,19 62,52% 25,0% 1,75
Laporan Penilatan Tnveziasi 3395 PT Wastdrs Vacen (Persery) Thbena dn WYY g - Tl )]
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RBDS (Rating Based Defantt Spread), merupakan penyesuaian conntry defanit spread Indonesia per

tanggal penilaian, yaitu sebesar 2,2%, berdasarkan hasil riset Aswath Damodaran (New York

University Business School, 1 Januan 2015)

Berdasarkan pada uraian diatas, biava Ekuitas Perseroan adalah :

Ke =R, + (R, xR) 8 -RBDS = 6,96% + (9,39% x 1,75 ) - 2,2% = 21,21%

Berdasarkan asumsi tersebut, besarnva Weighted .Average Cost of Capital (WACC) yang kami gunakan
sebagai ungkat diskonto dalam menentukan Indikasi Nilai Pasar Investasi yaim 17,60% sepert)
pada tabel benkut : -

Kalkulast WACC

Struktur Modal
Utang terhadap Total Kapitalisasi 38,47%
Ekuitas terhadap Toral Kapitalisasi 61,53%
Biaya Utang
Biaya Utang 11,83%
Tingkat Pajak - %
Biaya Utang Setelah Pajak | 11,83%.
Biaya Ekuitas
Tingkat Bebas Risiko 6,96%
Premuum Risiko Pasar 9.39%
Levered Beta 1,75
Biaya Ekuitas | 21,21%

WACC f :

5.2.2.2 Diskon dan Premi

A.Dalam menentukan kesimpulan Nilai akhir atas Obvek Penilaian, Penilai Usaha wajib
menggunakan Diskon Likuiditas Pasar (Discount for lack of Marketability) dan Premi
Pengendalian (Premium for Control) atau Diskon Pengendalian (Disconnt For Lack of Control).
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B. Dalam menggunakan Diskon Likuiditas Pasar (Discount for Lack of Marketabilzty), Penila Usaha
wajib memperhatkan:

1) Dalam hal Obyek Penilaian bukan merupakan perusahaan terbuka maka :

a) Diskon Likuiditas Pasar (Discount for Lack of Marketability) bagi pemegang saham mayoritas
adalah antara 20% (dua puluh perseratus) sampai dengan 40% (empat puluh perseratus) dari
mdikasi Nilai.

b) Diskon Likuiditas Pasar (Discount for Lack of Marketability) bagi pemegang saham minontas
adalah antara 30% (tiga puluh perseratus) sampai dengan 50% (ltma puluh perseratus) dan
indikasi Nila1.

2) Dalam hal Obyek Penilaian merupakan perusahaan terbuka, maka:

a) Diskon Likuiditas Pasar (Discount for Lack of Marketability) bagi pemegang saham mayontas
paling besar adalah 20% (dua puluh perseratus) dan indikasi Nilai.

b) Diskon Likuiditas Pasar (Discount for Lack of Marketability) bagi pemegang saham minoritas
adalah antara 10% (sepuluh perseratus) sampai dengan 30% (tiga puluh perseratus) dan
indikasi Nilai

C. Dalam menggunakan Premi Pengendalian (Premium for Control) atau Diskon Pengendalian

(Discount For Lack of Controlf DLOC), maka Penilai Usaha wajib memperhatikan:

1) Besarnya kerugian pemegang saham minoritas dari perusahaan tertutup apabila dibandingkan
dengan pemegang saham minomtas perusahaan yang tercatat di bursa efek;

2) Hal-hal yang dapat dilakukan oleh pemegang saham pengendali terhadap perusahaan yang
dikendalikan untuk membuat saham yang dimilikinya lebih menguntungkan.

3) Dalam hal Obyek Penilaian adalah perusahaan terbuka, Premi Pengendallan (Premium for
Control) atau Diskon Pengendalian (Discount For Lack of Controly yang dapat digunakan dalam
penilaian adalah antara 20% (dva puluh perseratus) sampai dengan 35% (tiga puluh lima
perseratus) dari indikasi Nilai.

4) Dalam hal Obyek Penilaian adalah perusahaan tertutup, Premi Pengendalian (Premium for Control)
atau Diskon Pengendalian (Discount For Lack of Control) yang dapat digunakan dalam penilaian
adalzh antara 30% (tiga puluh perseratus) sampai dengan 70% (rujuh puluh perseratus) dan
indikas: Nila1.

Berdasarkan ketentuan diatas, maka dengan pertimbangan KSO - WD merupakan perusahaan

berskala nasional yang beroperasi dibidang konstruksi dan propera dengan nama dan janngan

car b tmesrast 310 PT 0 oo Korva (Peesera) Thk pada X0 Soskis - Darmeo 307
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nasional, Penilai menetapkan Diskon Likuiditas Pasar DLOM sebesar 30%. Sedangkan Discount For
Lack of Controf tidak dikenakan karena yang dinilai bukan investasi minoritas:

5.2.2.3 Indikasi Nilai Metode Diskonto Cash Flow (DCF)

KIPP Ahduliah Fitriantoro & Rekan

Berdasackan asumsi-asumsi yang telah disebutkan diatas maka pethirungan nila: penvertaan selunih

nvestasi pada KSO - WD secara detail dapat dilihat pada bagian lampiran laporan ini.

Adapun

angkasan hasil perhitungan nilai 51% investasi Perseroan pada KSO — WD menggunakan merode

Discounted Cash Flow (DCF) adalah sebagai berikur:

Tabel 5.10. : Hasil Penilaian dengan Metode DCF (Rp.009)

Indikasi Nilai 100% Ekuitas Rp.000 707.765.116
Indikasi Nilai 51% Ekuitas Rp.000 360.960.20%
DLOM : 30% Rp.000 (108.288.063)
Nilai Pasar Wajar Investasi 51% Rp.000 252.672.146
Nilai Pasar Wajar investasi 51% Rp 252.672.146.285

Berdasarkan perhitungan sepert yang telah dipaparkan diatas maka, indikasi Nilai Pasar Wajar Aset
Takberwujud berupa 51% Investasi Perseroan pada KSO - WD adalah sebesar Rp

252.672.146.285,-

5.3 PENDEKATAN ASET DENGAN METODE PENYESUAIAN NILAI BUKU

Penyesuaian Nilai Buku

Penyesuanan yang dilakukan terhadap Laporan Posisi Keuangan KSO — WD untuk periode 28

Februan 2015 adalah sebagai berikut -

Laporan Penilaian Investasi 51°% PT Waskita Karya (Persera) Thk pada KSO Waskita - Darmo
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Tabel 5.11. : Penyesuaian Laporan Posisi Keuangan per 28 Februan 2015 (Rp.000)

28 Februari 2015 .

Penyesuaian

. 2BFebuari2015

ASET
ASET LANCAR
Kas & setara kas
Biaya Dibayar Dimuka
Pajak dibayar dimuka
Jumiah Aset Lancar
ASET TIDAK LANCAR
Persediaan
Aset tetap
Jumiah Aset Tidak Larcar
JUMLAH ASET

LJABILITAS DAN EKUITAS
UABILUTAS LANCAR
Uang Muka Panjualan
Hutang Pajak
Hutang Lain-lain
Total Liabilitas Lancar
LIABILITAS JANGKA PANJANG
Hutang jangka Panjang
TOTAL LIABILITAS

EKUITAS
mModal saham
t.aba ditahan
Laba {rugi} tahun berialan
Penyesuaian
TOTAL EKUITAS

TOTAL LIABILITAS DAN EKINTAS

24.403.931
121.667
733.337

25.258.935

375.515.877

605.582 [

376.121.560
491.3803.494

3.100.681
337.590
929.500

4.427.873

4.427.871

397.195.625

95.606
{238.608)

396.952.623

401.380.454

{164.358.923)
{223.782]

{164.593.706)

24.4012.921
i21.6567
733.237

25.258.935

211.1415.954

383.500
211.527.854
236.786.789

100,681
397.590
929.500

4.427.871

wl

4.427.871

397.195.625

95.606
{338.608)
{164.553.706)

232.358.918

236.786.789

Sesuai dengan prosedur penilaian, kami telah mengevaluasi masing-masing akun dalam Laporan
Posisi Keuangan dan kewajiban KSO - WD per 28 Februan 2015, sebagai benkur:

—

setara dengan nilai pasar wajar.

* Pada aset lancar berupa kas dan setara kas, tidak dilakukan penyesuaian sehingga nilai buku

2. Pada aset lancar berupa biaya dibayar dimuka, ndak dilakukan penyesuaian karena
manajemen meyakini bahwa milai bukunya masth mewakili nilai pasar, sehingga milai buku

setara dengan nilaj pasar wajar.

3. Pada aset lancar berupa pajak dibayar dimuka ndak dilakukan penyesuaian karena manajemen
meyakini bahwa nilai bukunya masih mewakih nilai pasar, schingga nilai buku setara dengan

nilai pasar wajaz.

4, Pada aset lancar berupa persediaan, meliputl tanah, dilakukan penyesuaian menjadi nilai

pasar. Nilai pasar yang dijadikan acuan dalam penysesuaian ini adalah mlai pasar yang
dihasilkan dari Penilaian properti yang dilakukan oleh KJPP Abdullah Fitnantoro & Rekan
dengan Laporan No 171/LAP/0.0-KJPP/111/2015 tanggal 5 Maret 2015.

Laporan Penstaian (ovestas 31790

okt Karva (Perserad 1o gouns w08 W
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Aset tetap mebiputi bangunan, kendaraan dan perdengkapan kantor dilakukan penvesuaian
menjad: rulas pasar. Nilar pasar yang dijadikan acuan dalam penysesuaan ini adalah nilai pasar
yang dihasilkan dari Penilaian properti yang dilakukan oleh KJPP Abdullah Fitnantoro &
Rekan dengan Laporan No 171/1.AP/0.0-KJPP/I11/2015 tanggal 5 Maret 2015.

6.  Terhadap pos habilitas lancar dan jangka panjang tdak dilakukan penvesuaian, dimana nilai
bukunya setara dengan nila pasar wajar, karena udak terdapar penjelasan dan pthak

manajemen Perseroan bahwa akan terdapat habiltas vang dapat dihapuskan.

5.3.1 Indikasi Nilai Metode Penyesuaian Nilai Buku (ABV)

Adapun nngkasan hasi perhitungan nilar saham Perseroan menggunakan metode adiusted book value
{ABV) adalah sebagai benkut:

Tabel 5.12. : Hasil Penilaian dengan Metode ABV

Indikasi Nilai Ekuitas KSO-WD 100% Rp.000 232.358.918
Indikasi Nilai Ekuitas 51% Rp.000 118.503.048
DLOM 30% Rp.000 (35.550.914)
Nilai Pasar Wajar Investasi 51% Rp.0GO 82.952.134
Nilai Pasar Wajar Investasi 51% Rp 82.952.133.577

Berdasarkan perhitungan sepert: yang telah dipaparkan diatas maka, indikasi nilai pasar wajar Aset
Takberwujud berupa Investasi Perseroan sebesar 531% Pada KSO-WD adalah sebesar Rp.
82.952.133.577 -

5.4 REKONSILIASI NILAI DAN KESIMPULAN NILAT

Kami membenkan bobot 75% untuk pendekatan pendaparan dan 25% pada pendekaran aset
sesnai dengan proposional yang dihasikan antara dua metode pentlaan. Berkut adalah

rekonstliasi hasil penilaian untuk mendapatkan nifai pasar wajar investasi Perseroan.

Lapervan Peptlatan Investest 31° . B Wi kit Karva (Perseray Thk puda K0 Waskita - Darmo 5.65
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Tabel 5.13. : Rekonsiliasi Nilai

Metode Diskonto Arus Kas Mendatang 252672146 5% 190.222.273

(Income Approach)

Metode Penyesuatan Nika Buku 8295214 5% 20502261

(Asset Based Approach)

Nilai Pasar Wajar 5t% lovestasi PT Waskita Karya pada K50 - WD 335.624280 100% 210.724.534

Pembulatan Rp. 210.725.000.000
—

Berdasarkan hasil rekonsiliast dengan menggunakan Pendekatan Pendapatan (Metode
Diskonto Arus Kas) dan Pendekatan Aset (Metode Penyesuaian Nilai Buku), maka besarnya
Nilai Pasar Wajar Aset Takberwujud berupa 51% Investast PT Waskita Karya pada KSO WD
per 28 Februan 2015 adalah sebesar : -

Rp. 210.725.000.000-

(Dua ratus sepuluh miliar tujuh ratus dua puluh lima juta Rupiah)

Laporan Penilaian Tovestasi 31% P11 Waskita Karva (Persera) Thk pada KSO Waskita - Darmo 5-66
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KSO Waslkita - Darmo
Proveksi Laba Rugi Konsolidasi

: Lampiran it

Pandipztan Phase J2T431 LA
Fencazstz Phars

Pendaostan Phase

1

Peadzztn Phi
Peadevatan Pose
Peadapatan Phaze &
Peadzsaty Mhase
Pendzoatun Phace §
Pendzoztzn Phxer &
Pendroation Phase 17

03022 04

3T 43R4

TForal Pendapatan 6.600.452.775 | asroraem | 8311.302.626 | 1.250.089.988 903.425.950 | 318.236.403 26,014,263
Beban Pokok
HPP Proveky Pemuain Phase | BEFTIAM 173 173689622 174 312 £33
HPP Proghn Pemuabzn Phase 1679 AT a6l
HPP Proveks Peoalan Phuse 5 9525677 173516.385 !
HPP Proreks: Peavodlin Phase + $30 ITRIEE Y 114308 :
HPP Proceks Peryualen Phase : 99604 - 4153391 :
HPP Proreks Peapualin Phuse & [ER TSR . .
HEP Proteks Pemuatn Phase T -
HPP Proreky. Peynalsa Phese & 59539 - -
HPP Proveks Peyualin Phav 9 39539 Bt S :
HPP Proveksi Peawalza Phase 17 85935314 . . 35403 '
(3.060.156.150)]  (292.607915)  (532.429.671) 1909.738.713) 18QI7RT58 | Teomo sl
Beban Usaba
urz Uraba Phase 1 [l 1 13464243 7825219 279335 14543983
Burz Utaha Phaee 2 90326370 15219010 126.486554 24792359 1639138
e Usaha Phase 3 32630524 RS ERL 312068 13,661 247 3478575 R 45
Bisra Usaha Phuzse 4 32 TEITeM vesiiig L 3125541 2192482
ra Usaha Phase 3 i164.059.05% - D506 503 9I5BT 21557521 3389036 SRR
Biera Usshs Phuse § ! - - 393919:. 5756.955 5278363
[Burs Usaha Phase - 95975306+ - - 19721968 3TTs2AN (35964436, 1T
Bure Uraha Phase € 1E695.065. . - 33059 M9 75 gt (] 494054
Bz Uraha Phate § 175 550 6% - - - 366116 7RG Y6530 23t
Burrz Uszha Phare 16 - - 17828 326 4655 330 MY g
(15204247 {9LISLTB2)|  (145.596.134) (1841587585 (173683253 (112919.651)  (30.312.339) {3.573.166)
EBITDA L828.535.368 91212436 | 15T.861234 | 333.380.805 420012191 | 400457520 | 272.336.000 95.231.296 14.103.546
Deorenc & Amorias (562965) 1147 268 F12.288 112208 AT 333 35k 355 30
EBIT 15827.972.403 SL100.300 | 157765988 | 333.268.837 | 129.507.459 | a0taraed |  rasosess 95,220,939 13.073.3%
Bur: Bumge Bank (133.384.521) : 3314032 T99 5T
EBT L6%4587 562 L1909 |  153.254734 | 262865530 |  101.336.564 WA b 2720560 95.220.938 11.073. 190
Biavs Pajsk
PP T3 3y [LNSTERL R ETT I 0 Tt 1374395 KR [EEII S
Laba Borsih 1.360.064.741 6949595 | 12679602 | 200364330 | 35343570 | anaps3s3|  criwes|  sraesan 11.726.276
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Provedn Aros Kay Konsobdas

|Eegaten Openn
{Jeaz Phate |
haee

Pradipstin Plase 3

Prademaun Ph

Burma Pk Pyen |
S Prask Phest 2
Zarez Pk Phare
Bz Bnsk Phare &
Bz Pagsk Phase 9
a2 Pawr Phaw 10

Bere: Dorge Junk

Burz Db az Dhealbs
Prak dibirzr demraks

g Moks Pearsalen

Hntacg Poak

Hozeoy Loe-des

3519
Y
#5955

173

153384221

121667
3537
3 HG8
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S el

g 3333
126108 Tl
134280 LAY
: H21%
419
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AT

3R

2192882
FBIIMT

aTR6
30983456

1771

Toul Eegiatan Openasi

1.615.790 1 341.596.00

$48.21.841

128967

1.235.037 381

L160.374.138 T45.357.850

262.310.234

35.723. 554

Ergunan lncestan
Tenzh
Aset reers

LARCY )
35455043
S19afel

135.39C 36

Sl

87163836

ARG

195 29045
az Ay g

PSR B &y

s

93 586 402

T oral Rzpatsn lovesnaxi

{1.060.720.957)

(37322070 (253.% 40066}

{623.331.329)

(567673 138)
\

1931.995.077))

65437 (3263503186,

127.303.756)

Repatan Prodensan

Eas Manak

ogd Seodey lewrra adak themg baat
ocd Mo lomes - diong baok

Ponremis ez

Total Kas Masuk|
Ras Kehur
Debrazoir Prozmee

! Toral Kas Kebwar

malng
ZAEREN
1045 3H el
1.076.683.750

174350 550
[L043.544.6600

32T | 25374066

13735841
LXEE I
623351320

83199367

1607 3557

Tl T

“22.684.307 326.360.316

Toui K Pend

3.002.530.099

323275058 | 250.TH.066

623.331L.520

24,333,050

s 326.360.316

I3

Arus Kas Beruh

1.396.517.137

613.121.541

617 664,754

1.160.474.135 ~38.33° 550

26231020

35.723.58%

s oo Ko Berak

17760080 | 363.594.030

L8693

1

126383458

REEEN]

TPNEIL9] 11971509

A3:T a0

N

Lot P L
Eoeeniia Sarva (Porsora; e e
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ES0 Waskita - Darmo Lampican 13
Provehsi Posisi Kewawgan Konsolidast {Rp. iy

ASET
ASET LANCAR
Nas & Bank BIGETMS TU28886H  136LTUG T MRUITINT SAOKIITO LS8R0 13T G036 16417147
ava Dhibavar Dhmuka et 121.667 121667 121667 12667 121.667 121667 121667
Papk dibavar dimuka 3333 733337 "33 337 T RT 733337 EARR L T3333T
Tevtal Aset fancas T362361.230 21 226003 TIN5 AOa 3R 1338 348 606 4727215
ASET TIDAK LANCAR
Perseduian 267017 29 339.019.13% +455.881.227 477998139 STLHTARR 11983205 26967.252 f
Aset letap 510261 397993 283723 160 8% 151632 120276 8914 39363
Total Aset Tudak Lancar 268427551 339.417.131 436.166.952 478 179,147 371397 669 179.934.301 Sn3T1TY 39363
TOTAL ASET 650.49.647  1387.160.768  2018.728262 2668403161 3721297822  4.275.992533 4385605433 4397331714
LIABILITAS PAN EKUITAS
LIABILITAS LANCAR
Lang Muka Penmalan 3 100,681 3100.681 3100.681 31681 300681 3.100.681 1300681 3101681
Hugng Pank 7 490 397600 197 690 307 6 17600 397.600 . 39769 307 6N
Huting Lam iz 20 30 929300 929.500 229. 500 02931 929.50c 929500 9250
Total Liabititas Lascar 442787 4427871 4407871 442787 4427871 447781 442787 4427871
LIABILITAS JANGKA PANJANG
Hutang langks Panang S B6ATZ0N 607312397 . R - . .
[TOTAL LIABILITAS HE el o 20893933 611 B0 458 4427871 442787 442787 4427871 1427871
EELTTAS
Modal satam ERak 313 FOH0822TT 1024384814 1936200490 2678974798 3005333313 3032830099 3032859.099
Laba dimhan - 69498959 182178561 3825342921 707686800 1.038.895.133 1266029348 148338467
Laba mhun bemalin 60.498.939 112679.602 200364359 325.143.819 331.208.353 DT1H195 B2.309.119 11.726.376
ITOTAL EKUTTAS 646521776 ME260B3  L4069S2T.TM 2663977290 3717869951  427ES64.662  4IBLITISEE  4.392.903.5843
TOTAL LIABILITAS DAN EEKUITAS 650.549.647 L337.160.768 2018728202 2668.405.16]  LT2220782  4275.992533 4385605437 4397330714
Lampican 14
Kalkulisi WACC Lnlevercd Bera perusabaan Pembanding
Struktur Modal Levered  Utang/  Mampinal  Unfevered
Utang techadap Total Kapitalisasi 38.47% Perusahaan Thiker Betz Elanitas  Tax Rare Beta
Ekustas terhadap Total Kapitalisasi 061,53 Agung Podomoro Land Thk APLN L3 111,0Ps 25,0 95
Bukit Darmo Property Thk BRDP 0,61 30,3% 250 0,50
Biaya Utang AKR Corporndo Thk AKRA 1,26 43,9 25,0% 095
Brava Utang 11,83% Surya Semesma Internusa Thk SS1A 228 51,19 250% 1,65
Tingkat Pajak -%o Adhi Karva {Persero) Thk ADHI 234 103,4% 25,0% 1,32
Biaya Utang Setelah Pajak 11,83% Nusa Konstruksi Enginiring Tk DGIK 1,21 4,8% 250% 1,17
PP (Persero) Thk PTPP 2 7% 25,0% 1,26
Biaya Ekuitas Totat Bangun Persada Tbk TOTL 1.% 13,8% 250% 1,75
Tingkat Bebas Ristko ! 6.96%
Premium Risiko Pasar 0300
Laerd Beta 1,73 Ratz-Rata LN 62,5% L1

Biaya Ekuitas I 21,21%

WACC Beta Ekuitas  Tax Raie Beta
Relevered Beta 1,19 62,52% 250% 1,75
Sotha. g 4 hailiea tir At o 54 v vt K DPeperay The i ki - a1 5-79
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KS0O Waskita - Darmo
Posisi Kenangan
Pendekatan Aset

ASET
ASET LANCAR
Kas & setara kas
Biaya Dibayar Dimuka
Pajak dibayar dimuka
Jumlah Aset Lancar
ASET TIDAK LANCAR
Persediaan
Aset retap
Jumlah Aset Tidak Lancar
JUMLAH ASET

LIABILITAS DAN EKUITAS
LIABILITAS LANCAR

Uang Muka Penjualan

Hutang Pajak

Hutang Lain-lan

Total Liabilitas Lancar
LIABILITAS JANGKA PANJANG

Hutang Jangka Panjang
TOTAL LIABILITAS

EKUITAS

Modal szham

Laba ditahan

Laba (rugf) tahun berjalan
Penyesuaian

TOTAL EKUITAS

TOTAL LIABILITAS DAN EKUITAS

28 Febroad 2015

24.403.931
121.667
733337

25.258.935

375515877

605.682
376.121.560
401.380.494

3.100.681
397.690
929.500

4427871

4.427.871

397.195.625
95.606
(338.608)

396.952.623

. Penyesuaian

401.380.494

(164.368.923)
(224.782)

(164.593.706)

- 28 Febroari 2015

S (PP Abdullan Fitriantoro & Rekan

ADD Consulting

Lamnpiran 16
Rp. 000)

24403931
121,667
“33337

25.258.935

211.146.954

380.900
211527854
236.786.789

ERTERAN
397 ¢
929.500

4.427.871

4427871

397.195.625
95.606
(338.608)
£164.593.706)
232.358.918

236.786.789

Nilai

Indikasi Nilai Ekuitas KSO-WD 100% Rp.000 232.358.918
Indikasi Nitai Ekuitas 51% Rp.000 118.303.048
DLOM 30% Rp.000 (35.5350.914)
Nilai Pasar Wajar Investasi 31% Rp.000 -~ 82.952.134
Nilai Pasar Wajar Investasi 51% Rp 82.952.133.577
Daporers Ponflidin fovegoo 20 000 % i Hawva (Porsesa) Trd o KX Wasbitn - 1o oo, - 5-?'-'91
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KSO Waskita - Darmo
Rekonsiliasi

Nz P lovs

Roinn,

Metode Diskonto Arus Kas Mendarang B262146 73 190222273

{Incozre Approach)

Mezode Penvesuaan Nila Buku 82032134 5% 20502261

(Asset Based Approach)

Nilai Pasar Wajar 51% Investasi PT Waskita Karya pads KSO - WD 335.624.280 100% 210.74.534

Pembulatan Rp. 210.725.000.000
Laporan Pentlatan T Cstani 210 PT X asiiva Kaova (Pormerad “ha i KSO Wik - Datme 5-582

Property & Business Appraisal anag Consulting






4 N
LAPORAN PENILAIAN INVESTASI
KERJASAMA OPERASI

WASKITA - DARMO

- /







