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ABSTRAK

Pemerintah Kabupaten Sidoarjo melalui Kementerian Ketenagakerjaan
serta Kementerian Pekerjaan Umum dan Perumahan Rakyat, akan membangun
rusunawa untuk pekerja/buruh. Pada tahun 2015, pemerintah Kabupaten Sidoarjo
mengajukan usulan pembangunan rusunawa untuk pekerja kepada Pemerintah
Pusat. Lokasi yang diusulkan ada 2 lokasi, yaitu : (1) Kecamatan Krian dengan
luas tanah 29.000 ha, dan (2) Kecamatan Taman dengan luas tanah 6.000 m. .
Setelah melalui tahap veirifikasi, pemerintah pusat menunjuk lokasi dikKecamatan
Krian yang terletak di Kelurahan Tambakkemerakan. Tanah ini merupakan tanah
eks Tanah Kas Desa (TKD) yang menjadi aset Pemerintah Kabupaten Sidoarjo.
Tanah yang berada di belakang Kantor Kelurahan Tambakkemerakan tercatat
dalam Leter C nomor 1 s.d. 10. Permasalahan yang timbul adalah kelayakan
pembangunan rusunawa Tambakkemerakan, Kecamatan Krian, Kabupaten
Sidoarjo dan kontribusinya terhadap pendapatan daerah Kabupaten Sidoarjo.

Penelitian bertujuan untuk mengetahui kelayakan investasi, sensitivitas
variable perubah dan terminal value pembangunan rusunawa Tambakkemerakan.
Penelitian direncanakan dimulai dengan survey dan observasi terkait dengan
pembangunan rusunawa untuk memperoleh data, selanjutnya dilakukan analisis
investasi permodelan keuangan untuk mengetahui kelayakan investasi
pembangunan. Data yang diperoleh dianalisis dengan metode Discounted Cash
Flow, dan dihitung nilai-nilai kriteria investasi NPV (Net Present Value) dan IRR
(Internal Rate of Return). Serta didasarkan pada parameter perubah yang
berpengaruh langsung terhadap rumus perhitungan investasi, yaitu : pembiayaan,
tingkat hunian, kenaikan harga sewa, dan perubahan internal rate, dengan
menggunakan analisa sensitivitas.

Hasil analisa investasi menggunakan metode discounted cash flow
dengan rencana awal sebagai berikut: pembiayaan 50% : 50% equity terhadap
loan, MARR 10%, interest 10%, tingkat hunian 80% dan jangka waktu investasi
10 tahun menghasilkan NPV -Rp. 42.823.000.000,00. Investasi tersebut tidak
layak, sehingga pembiayaan menggunakan skema subsidi 70% yang
menghasilkan NPV sebesar Rp. 6.382.000.000,00 dan IRR sebesar 6,10%. Pada
pembiayaan dengan besaran subsidi 70% dan tingkat hunian 80%, analisis
sensitivitas menghasilkan: pada subsidi 75 menghasilkan NPV sebesar Rp.



9.898.000.000,00 dan IRR sebesar 10,47%, pada tingkat hunian 100%
menghasilkan NPV sebesar Rp. 8.227.000.000,00 dan IRR sebesar 8,20%, pada
kenaikan tarif sewa 50%, menghasilkan NPV sebesar Rp. 9.996.000.000,00 dan
IRR adalah 10,43%, pada internal rate 6% menghasilkan NPV sebesar Rp.
13.385.000.000,00 dan IRR sebesar 10,10%, serta menghasilkan terminal value
sebesar Rp. 58.294.000,00. Dengan batas-batas investasi: subsidi 75%, tingkat
hunian 100%, dan kenaikan harga 50%, investasi ini layak untuk dilakukan.

Kata kunci : analisis investasi, rusunawa, discounted cash flow, terminal value
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ABSTRACT

The Government through the Ministry of Labour and the Ministry of
Public Works and Housing will construct simple subsidized rent apartments
(Rusunawa) for workers/laborers. In 2015, Government of Sidoarjo Regency
proposed the construction of simple subsidized rent apartments for workers to the
Government. There are two locations proposed :(1) District of Krian with a land
area of 29.000 m” and (2) District of Taman with a land area of 6.000 m®. After
verification of the Government, the land in District of Krian located in village of
Tambakkemerakan was selected. Formerly the land is village owned property
(Tanah Kas Desa), it become the asset of Government of Sidoarjo Regency. This
land is located behind the office of Tambakkemerakkan village recorded in letter-
C No 1 to 10. The problem that arises is the feasibility of building rusunawa
Tambakkemerakan and its contribution to regional income Sidoarjo Regency.

The aim of this research is to find out the feasibility of investment,
investment-changing sensitivity and the terminal value of rusunawa
Tambakkemerkan. Research will began by surveys and observations related to the
development Rusunawa to obtain data. It is followed by investment analysis
through financial model to get the feasibility of the construction investment. The
method of "Discounted Cash Flow" is applied to obtain the values of investment
criteria NPV (Net Present Value) and IRR (Internal Rate of Return) based on the
parameters of change that directly influence the calculation formula of investment
I.e. : capital, the rental price, increasing of rental rate and internal rate, using
sensitivity analysis.

The result of investment analysis using the discounted cash flow method
to the original plan as follows: financing 50%: 50% equity against the loan,
MARR of 10%, interest of 10%, the occupancy rate of 80% and the investment
period of 10 years to produce NPV-Rp. 42,823,000,000.00. Such investment is
not feasible, so the financing using 70% subsidy schemes that generate NPV Rp.
6,382,000,000.00 and IRR of 6.10%. On the financing of the subsidy 70% and the
occupancy rate of 80%, a sensitivity analysis produces: the subsidy of Rp 75
generates NPV. 9,898,000,000.00 and an IRR of 10.47%, the occupancy rate of
100% generates NPV Rp. 8,227,000,000.00 and an IRR of 8.20%, the 50%
increase in rental rates, resulting NPV of Rp. 9,996,000,000.00 and the IRR is



10.43%, the internal rate of 6% yield NPV Rp. 13,385,000,000.00 and an IRR of
10.10%, as well as generate the terminal value of Rp. 58,294,000.00. With the
limits of the investment: 75% subsidy, the occupancy rate of 100%, and price
increases of 50%, the investment is feasible to do.

Keyword : investment analysis, rusunawa, discounted cash flow, terminal value.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pembangunan Rusunawa merupakan program dari Pemerintah Pusat
yang dilaksanakan oleh Kementerian Pekerjaan Umum dan Perumahan Rakyat.
Menurut Undang-Undang Nomor 20 tahun 2011 tentang Rumah Susun,
pengertian rumah susun adalah bangunan gedung bertingkat yang dibangun dalam
suatu lingkungan yang terbagi dalam bagian-bagian yang distrukturkan secara
fungsional, baik dalam arah horizontal maupun vertikal dan merupakan satuan-
satuan yang masing-masing dapat dimiliki dan digunakan secara terpisah,
terutama untuk tempat hunian yang dilengkapi dengan bagian bersama, benda
bersama, dan tanah bersama. Sesuai dengan Undang-Undang Nomor 1 tahun
2011, tujuan pembangunan rumah susun adalah mendukung penataan dan
pengembangan wilayah serta penyebaran penduduk yang proporsional melalui
pertumbuhan lingkungan hunian dan kawasan permukiman sesuai dengan tata
ruang untuk mewujudkan keseimbangan kepentingan, terutama bagi MBR
(Masyarakat Berpenghasilan Rendah).

Sampai dengan tahun 2015, di Sidoarjo telah di bangun rusunawa di 5
lokasi yaitu Rusunawa : Tambaksawah - Waru, Ngelom - Taman, Bulusidokare -
Sidoarjo, Pucang — Sidoarjo dan Wonocolo - Taman. Pengelolaan rusunawa
merupakan kewenangan Pemerintah Kabupaten Sidoarjo. Namun untuk
Rusunawa Tambaksawah - Waru dikelola oleh Pemerintah Desa dengan
pengawasan dari Pemerintah Kabupaten Sidoarjo,Karena tanah yang digunakan
adalah Tanah Kas Desa (TKD). Hasil pengelolaan setelah dipotong biaya
operasional dibagi 2, 50% untuk Pemerintah Desa Tambaksawah - Waru dan 50%
untuk Pemerintah Kabupaten Sidoarjo.

Pada tahun 2015, pemerintah Kabupaten Sidoarjo mengajukan usulan
pembangunan Rusunawa untuk pekerja kepada Pemerintah Pusat, dalam hal ini
adalah Kementerian Ketenagakerjaan dan Kementerian Pekerjaan Umum dan

Perumahan Rakyat. Lokasi yang diusulkan ada 2 lokasi, yaitu : (1) Kecamatan



Krian dengan luas tanah 29.000 m?, dan (2) Kecamatan Taman dengan luas tanah
6.000 m?. Setelah melalui tahap verifikasi, pemerintah pusat menunjuk lokasi di
Kecamatan Krian yang terletak di Kelurahan Tambakkemerakan, seperti yang
ditunjukkan pada Gambar 1.1. Tanah ini merupakan tanah eks Tanah Kas Desa
(TKD) yang menjadi aset Pemerintah Kabupaten Sidoarjo. Tanah yang berada di
belakang Kantor Kelurahan Tambakkemerakan tercatat dalam Leter C nomor 1
s.d. 10.

Gambar 1.1 Layout lahan rencana pembangunan rusunawa
(sumber : Dinas PU CKTR Kab. Sidaorio)

Pada Gambar 1.2. menunjukkan posisi Kelurahan Tambakkemarakan
yang terletak di Kabupaten Sidoarjo bagian barat. Dilintasi jalan provinsi yang
menghubungkan Kota Surabaya dengan Kabupaten Mojokerto, serta jalan bypass
Krian. Kecamatan Krian merupakan daerah industri, terdapat 94 perusahaan
dengan jumlah pekerja/buruh sebanyak 11.179 orang. Berdekatan dengan
kecamatan Balongbendo yang juga merupakan daerah industri, dengan jumlah
perusahaan realatif banyak. Pada Gambar 1.3. menunjukkan akses jalan masuk ke
rencana lahan dengan kondisi eksisting jalan aspal, yang dapat di akses dari jalan
Bypass Krian. Sedangkan pada Gambar 1.4. menunjukkan rencana lahan

pembangunan rusunanawa, dengan kondisi tanah kosong.



Kel. Tambakkemerakan

Gambar 1.2 Lokasi Kelurahan Tambakkemerakan

Gambar 1.4 Lahan rencana rusunawa
Tambakkemerakan

Gambar 1.3 Akses ke lahan
rencana rusunawa Tambakkerakan
Rencana pemerintah dengan membangun rusunawa Tambakkemerakan
adalah menyediakan hunian yang layak bagi pekerja/buruh namun juga dapat
memberikan hasil berupa pemasukan bagi kas daerah. Namun tarif sewa telah
dipatok dengan Peraturan Bupati Sidoarjo Nomor 1 tahun 2016. Permasalahan
yang timbul adalah apakah investasi ini layak untuk dilaksanakan dan bagaimana

batas-batas kelayakan investasinya. Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian



untuk mengetahui kelayakan investasi dengan permodelan keuangan. Data yang
diperoleh dianalisis dengan metode Discounted Cash Flow, dan dihitung nilai-
nilai kriteria investasi (NPV dan IRR) kemudian dilakukan pengujian melalui
analisis sensitivitas investasi terhadap pembiayaan, tingkat hunian rusunawa,
kenaikan harga sewa, dan perubahan internal rate.

Proyek pemerintah biasanya memakai analisis B/C Ratio, yang
membandingkan antara manfaat dengan biaya yang dikeluarkan. Dalam hal ini
manfaat yang diterima bukan berupa penerimaan finansial, namun berupa
manfaat-manfaat yang bernilai positif yang dihitung dalam nilai uang. Kemudian
dianalisis rasio antara manfaat yang bernilai positif dengan biaya yang
dikeluarkan. Apabila nilai B/C Ratio>0, maka investasi dinilai layak. Pada proyek
pemerintah yang tidak menghasilkan penerimaan, misalnya: pembangunan jalan,
jembatan, gedung kantor, gedung puskesmas, dan lain-lain, lebih sesuai dengan
dianalisis dengan metode B/C Ratio. Sedangkan pada penelitian ini investasi
pembangunan rusunawa Tambakkemerakan ada aliran kas masuk, berupa
pemasukan dari: sewa unit hunian, sewa kios, dan fasilitas olahraga. Sehingga
menggunakan permodelan keuangan dengan metode discounted cash flow dan

analisis sensitivitas beberapa variabel perubah.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, maka masalah
penelitian ini adalah bagaimana batas-batas kelayakan investasi pembangunan

Rusunawa di Tambakkemerakan, Kecamatan Krian, Kabupaten Sidoarjo.

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk :
1. Menganalisis kelayakan investasi pembangunan Rusunawa
Tambakkemerakan - Krian.
2. Mensimulasikan sensitivitas keputusan ivestasi pembangunan rusunawa
Tambakkemerakan terhadap pembiayaan, tingkat hunian rusunawa, kenaikan

harga sewa, dan perubahan internal rate.



1.4. Ruang Lingkup
Sehubungan dengan data yang ada, maka perlu ditetapkan batasan
penelitian agar pembahasan di dalam penelitian ini tidak meluas. Batasan-batasan
tersebut adalah sebagai berikut :
1. Analisa investasi dilakukan dengan menggunakan metode Metode Discounted
Cash Flow berdasarkan kriteria investasi : NPV dan IRR dan sensitivitas.
2. Pendekatan permodelan keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan sistem pembiayaan sendiri dan pinjaman investasi (leverage financing)

dengan komposisi 50% : 50%.

1.5. Manfaat Penelitian
Beberapa manfaat penelitian yang diharapkan adalah :

1. Bagi pengembangan ilmu, hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat sebagai
referensi atau masukan bagi pemerintah daerah untuk menguji layak atau
tidaknya pembangunan rusunawa oleh pemerintah daerah, serta sensitivitas
variabel-variabel yang berpengaruh dalam investasi.

2. Bagi peneliti, penelitian ini sebagai sarana memperluas wawasan ilmu
manajemen keuangan yang diperoleh terkait investasi pembangunan rusunawa
baru oleh pemerintah daerah yang dapat dikembangkan pada penelitian

permodelan keuangan berikutnya berdasarkan variabel-variabel yang berbeda.

1.6. Sistematika Penelitian

Dalam penulisan penelitian dibagi dalam tahapan-tahapan untuk
memudahkan untuk memahaminya. Tahap-tahap tersebut disusun dengan
sistematika sebagai berikut :
BAB 1 : Pendahuluan

Deskripsi penelitian secara menyeluruh yang meliputi: Latar belakang,
Perumusan masalah, Tujuan penelitian, Ruang lingkup, Manfaat penelitian, serta
Sistematika penelitian.
BAB 2 : Tinjauan Pustaka

Dalam bab ini menjelaskan tentang konsep-konsep dasar tentang

investasi, biaya, arus kas proyek, investasi real estate, evaluasi keputusan



investasi, sumber dana investasi dan struktur modal, metode penentuan harga jual,
rusunawa, serta mencari hasil penelitian sebelumnya. Dan menentukan tahapan-
tahapan untuk menentukan kerangka berpikir untuk penyelesaian permasalahan,
serta penggunaan metode discounted cash flow perhitungan analisis inevestasi.
BAB 3 : Metode Penelitian

Berisi tentang alur penelitian untuk penyelesaian permasalahan, yang
terdiri dari tahapan: konsep dan rancangan penelitian, data penelitian, teknik
pengumpulan data-data, analisis investasi dengan metode discounted cash flow.
BAB 4 : Hasil dan Pembahasan

Berisi tentang proses analisis investasi berdasarkan dari data-data yang
telah diperoleh. Tahapan-tahapan dari proses analisis inevstasi terdiri dari:
deskripsi obyek penelitian, analisis aspek-aspek investasi, analisis inevestasi,
analisis sensitivitas, serta terminal value. Serta pada akhir bab ini dilakukan
pembahasan mengenai hasil analisis investasi yang telah dilaksanakan.
BAB 5 : Kesimpulan dan Saran

Berisi tentang kesimpulan dan saran dari hasil analisis pada bab
sebelumnya. Kesimpulan merupakan rangkuman terhadap hasil proses pengolaha
data penelitian, sedangkan saran memberikan masukan atau rekomendasi untuk

penelitian-penelitian berikutnya di masa datang.



BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Investasi

Dalam Undang-undang nomor 32 tahun 2004 tentang Pemerintah
Daerah, dengan dimulainya era otonomi daerah dimana Pemerintah Daerah
mempunyai kewenangan untuk mengelola pemerintahan sendiri. Untuk
mengakomodasi hal tersebut diterbitkan Undang-undang nomor 33 tahun 2004
tentang Perimbangan antara Keuangan Pemerintah Pusat dan Pemerintah Daerah.
Dengan adanya otonomi daerah ini, mendorong pemerintah daerah untuk dapat
lebih mandiri. Karena pemeintah daerah itu sendiri yang mengetahui dan
memahami segala kondisi dan permasalahan di daerah. Untuk pelaksanaan
keuangan daerah secara teknis terkait dengan manajemen keuangan daerah
diterbitkan Peraturan Pemerintah nomor 58/2005 tentang Pengelolaan Keuangan
Daerah (pembaharuan dari Peraturan Pemerintah nomor 105 tahun 2000). Struktur
APBD terdiri dari pendapatan, belanja, transfer dan pembiayaan. Selisih
surplus/defisit dalam pembiayaan dicatat sebagai selisih lebih/kurang pembiayaan
anggaran (SILPA). Dalam pengeluaran pembiayaan dari APBD, salah satunya
adalah untuk investasi dalam arti penyertaan modal untuk kegiatan yang
menghasilkan pendapatan seperti bunga, dividen atau yang lainnya. Untuk
investasi publik yang lain dilaksanakan dalam bentuk belanja modal. Belanja
modal sebagai bentuk investasi termasuk dalam *‘capital expenditure” yang
berarti belanja/biaya/pengeluaran yang memberi manfaat lebih dari satu tahun.

Dalam peraturan perundangan, Peraturan Pemerintah nomor 58 tahun
2005 dan Peraturan Menteri Dalam Negeri nomor 13 tahun 2006, investasi
didefinisikan sebagai penggunaan aset untuk memperoleh manfaat ekonomis
seperti bunga, dividen, royalti, manfat sosial atau manfaat lainnya sehingga dapat
meningkatkan kemampuan pemerintah dalam rangka pelayanan kepada
masyarakat. Dalam Peraturan Pemerintah nomor 58 tahun 2005 disebutkan bahwa
Belanja Modal adalah pengeluaran yang dilakukan dalam
rangkapembelian/pengadaan aset tetap dan aset lainnya yang mempunyai masa

manfaat lebih dari 12 (dua belas) bulan untuk digunakan dalam kegiatan



pemerintahan, seperti dalam bentuk tanah, peralatan dan mesin, gedung dan
bangunan, jaringan, buku perpustakaan dan hewan. Dalam Peraturan Menteri
Dalam Negeri nomor 13 tahun 2006, Belanja Modal diartikan sebagai
pengeluaran yang dilakukan dalam rangka pembelian/pengadaan atau
pembangunan aset tetap berwujud yang mempunyai nilai manfaat lebih dari 12
(dua belas) bulan untuk digunakan dalam kegiatan pemerintahan, seperti dalam
bentuk tanah, peralatan dan mesin, gedung dan bangunan, jalan, irigasi dan
jaringan dan aset tetap lainnya. Dalam investasi di sektor privat (swasta) akan
dianalisis untung ruginya, demikian juga investasi di sektor publik. Dengan
demikian setiap belanja modal (investasi) di pemerintahan pusat dan daerah harus
melalui proses analisis investasi.

Menurut Halim, Abdul (2008) pada sektor publik, dalam kondisi ideal,
analisis  difokuskan  pada evaluasi terhadap  biaya-manfaat  suatu
proyek/investasi/belanja modal. Dalam analisis dan evaluasi biaya-manfaat setiap
investasi, syarat utamanya adalah penilaian atas besarnya biaya dan manfaat, serta
memperkirakan waktu atau umur investasi yang dimaksudkan.

Definisi investasi menurut Geltner, dkk (2007), investasi adalah tindakan
menempatkan dari hasil menyisihkan uang yang seharusnya digunakan untuk
pengeluaran konsumsi pada saat ini. Pada intinya investasi adalah bagaimana
mencetak uang. Investasi dilakukan untuk mendapatkan keuntungan dari
kelebihan uang yang digunakan untuk kebutuhan pengeluaran konsumsi pada saat
ini, atau untuk mencapai keuntungan di masa mendatang mengorbankan
kebutuhan pada saat ini.

Geltner, dkk (2007) menjelasakan, pada tingkat dasar, perlu untuk
membedakan dua jenis tujuan investasi. Pertama, tujuan untuk pertumbuhan
(tabungan), yang berarti mempunyai lingkup waktu yang relatif lama dengan tidak
perlu perantara langsung atau mungkin untuk menggunakan uang tunai yang
diinvestasikan. Kedua, tujuan pendapatan(arus kas saat ini), yang berarti bahwa
investor memiliki kebutuhan jangka pendek dan berkelanjutan untuk
menggunakankas yang dihasilkan dari investasi.

Dalam melakukan investasi Geltner, dkk. (2007) menjelaskan, para

investor juga menghadapi salah satu atau lebih kendala dan masalah. Kendala-



kendala dan masalah-masalah utama yang sering menimpa investor antara lain
adalah resiko, kemungkinan bahwa kinerja investasi di masa depandapat berubah
dari waktu ke waktu dengan cara yang tidak sepenuhnya dapat diprediksi pada
saat investasi dilakukan. Likuiditas, kemampuan untuk menjual dan membeli aset
investasi secara cepat dengan nilai penuh dan tanpa banyak mempengaruhi harga
aset. Lingkup waktu, waktu di masa depan di mana tujuan investor, kendala dan
kekhawatiran menjadi hal yang relevan. Keahlian investor dan beban manajemen,
seberapa besar kemampuan dan keinginan yang dimiliki investor untuk mengelola
proses investasi dan aset investasi.Ukuran, seberapa kemampuan yang
dimiliki  investor dalam jangka waktu dari jumlah modal yang
dibutuhkan dalam investasi. Kendala modal, apakah investor menghadapi kendala
mutlak pada jumlah modal yang mereka miliki untuk berinvestasi, atau dapat
memperoleh tambahan modal yang relatif mudah jikat tersedia peluang investasi
yang baik.
Dalam menyusun analisis kelayakan investasi perlu diperhatikan aspek-
aspek sebagai berikut :
1. Teknis
Aspek teknis dalam analisis ivenstasi ialah aspek yang berkenaan dengan
pengoperasian dan proses pembangunan proyek secara teknis setelah proyek
tersebut selesai dibangun/didirikan. Berdasarkan analisis ini pula dapat
diketahui rancangan awal penaksiran biaya investasi termasuk start up cost (pra
operasional) proyek yang akan dilaksanakan. Studi aspek teknis dan teknologi
akan mengungkapkan kebutuhan apa yang diperlukan dan bagaimana secara
teknis proses pembangunan akan dilaksanakan.
2. Pasar
Melakukan analisis mendalam pada aspek pasar adalah bagian penting
dari setiap pengembangan atau pembukaan sebuah investasi. Mengetahui nilai
keuntungan investasi melalui analisis pasar adalah variabel penting untuk
menunjang keputusan berinvestasi. Analisis aspek pasar bertujuan antara lain
untuk mengetahui berapa besar luas pasar, pertumbuhan permintaan, dan
market-share dari produk bersangkutan. Hal-hal yang menjadi acuan dalam

menentukan investasi dari analisis aspek pasar dan pemasaran adalah sebagai



berikut : produk vyang dihasilkan perusahaan harus marketable dan
kecenderungan permintaan atas produk yang akan dihasilkan harus
menunjukkan adanya kenaikan. Aspek pasar yang sangat penting dalam
menentukan keputusan berinvestasi, menjadikan aspek ini sebagai aspek awal
yang perlu dianalisis sebelum melanjutkan studi kelayakan investasi. Bila hasil
analisis aspek pasar menunjukkan hasil tidak direkomendasikan, maka analisis
selanjutnya tidak perlu dilakukan.
3. Perjinan

Aspek perijinan dalam investasi ialah hal-hal yang berhubungan dengan
unsur legalitas dalam pelaksanaan investasi. Beberapa faktor yang dijadikan
dasar dalam penilaian kelayakan, yaitu: organisasi yang paling sesuai untuk
dijadikan bentuk formal badan usaha yang akan dibuat; produk termasuk jenis
barang dagangan (komiditas) yang diperbolehkan atau dilarang undang-
undang; cara pelaksanaan sudah sesuai dengan peraturan yang berlaku; dan
teknis operasional mendapatkan izin dari instansi/ departemen/dinas terkait.

4. Keuangan

Aspek keuangan dalam investasi adalah pemahaman secara mendalam
mengenai aspek ekonomi yang dimiliki proyek. Beberapa sumber data penting
dalam aspek ekonomi, yaitu : a) Data awal aspek pasar dan pemasaran berupa :
proyeksi penjualan/permintaan, harga produk, dan anggaran (biaya)
pemasaran; b) Data operasi dan produksi, berupa: rencana lokasi baik sewa
maupun beli, harga pokok produksi (bahan baku, TKL, bahan pembantu), dan
rencana pengadaan mesin, peralatan, teknologi yang digunakan; c) Data
personalia, berupa: rencana biaya perekrutan, biaya pelatihan, biaya upah tetap,
tunjangan-tunjangan, dan lain-lain; dan d) Legalitas, berupa: biaya notaris,
biaya perizinan prinsip (seperti perizinan dari departemen pemerintah), biaya

perizinan operasional (Pemda).

2.2. Biaya
Salah komponen penting dalam investasi adalah biaya. Biaya atau cost
menurut Giatman (2006) adalah semua pengorbanan yang dibutuhkan dalam

rangka mencapai suatu tujuan yang diukur dengan nilai uang. Menurut Giatman
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(2006) biaya diklasifikasikan sebagai berikut : berdasarkan Waktu (Historical
Cost, Predictive Cost, dan Actual Cost), berdasarkan Sifat (Investment Cost,
Operational Cost, dan Maintenance Cost), berdasarkan Produk (Biaya bahan
langsung, Biaya tenaga kerja langsung, Biaya bahan tak langsung, dan Biaya
tenaga kerja tidak langsung), serta berdasarkan Volume Produk (Fix Cost,

Variabel Cost, dan Semi Variabel Cost).

2.3. Arus Kas Proyek

Haming dan Basalamah (2003) menjelaskan, rencana investasi dari sudut
aspek finansial layak dilaksanakan, apabila pada saat ini nilai arus kas masuk
lebih besar dari pada arus kas keluar. Manfaat investasi yang diterima dimasa
datang juga dinyatakan dalam bentuk arus kas, bukan dalam bentuk laba
akuntansi. Menurut Gitman (2000) arus kas adalah penerimaan yang dihasilkan
oleh operasi dalam periode waktu tertentu, diperoleh dengan menambahkan laba

bersih dengan depresiasi serta bunga sesudah pajak.

2.4. Investasi Real Estate

Miles, dkk, (2001) menjelaskan, investasi real estate dimotivasi oleh
kombinasi dari tiga manfaat investasi: (a) arus kas periodik, (b) arus kas sisa dari
apresiasi, dan (c) pemanfaatan pajak potensial. Model penilaian yang digunakan
untuk real estate harus menunjukkan secara langsung masing-masing manfaat
bagi investor. Hanya periode pendapatan/aliran kas saat ini secara eksplisit
dimasukkan dalam model valuasi kapitalisasi secara langsung. Termasuk
didalamnya apresiasi real estate dan keuntungan pajak dalam harga kapitalisasi,
dengan kata lain, cap rate disesuaikan ke bawah (atau ke atas) untuk potensial
apresiasi properti yang lebih tinggi (atau rendah). Cap rate disesuaikan ke bawah
(atau ke atas) untuk keuntungan pemanfaatan pajak yang diharapkan lebih besar
(atau lebih rendah).

Menurut Geltner, dkk, (2007), hal-hal penting yang perlu diperhatikan
dalam investasi real estate yaitu: (a) resiko, (b) rata-rata total pengembalian pada
investasi, (c) rata-rata hasil saat ini (pendapatan saat ini sebagai bagian dari nilai

investasi), (d) rata-rata pertumbuhan (pengembalian kapital atau pertumbuhan
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dalam nilai utama investasi), dan (e) derajat relatif dari perlindungan inflasi
(hubungan positif dari pengembalian investasi dengan perubahan inflasi yang
tidak diharapkan).

Arus kas dibedakan dari 3 sudut pandang (Haming dan Basalamah,
2003), yaitu : (a) jenis transaksi, yaitu : ada arus kas keluar (cash outflow) dan
arus kas masuk (cash inflow); (b) sifatnya, yaitu : ada arus kas bruto, arus kas
netto, dan arus kas bersih sesudah pajak; serta (c) waktu terjadinya, yaitu : ada

arus kas awal, arus kas proyek berjalan, dan arus kas terminal.

2.5. Evaluasi Keputusan Investasi

Menurut Ichsan, dkk. (2000), metode analisis investasi : (a) Intuisi, (b)
Payback Period, (c) Average Rate of Return (ARR), dan (f) Profitability Index
(PI). Sedangkan menurut Soeharto (1997), kriteria penilaian investasi proyek,
yaitu: (1) yang tidak memperhitungkan nilai waktu dari uang (Payback Period
dan Return On Investment (ROI)), (2) yang memperhitungkan nilai waktu dari
uang (NPV, IRR, PI, Benefit Cost Ratio, Annual Capital Charge).

Sutojo (2000) menjelaskan, metode evaluasi keputusan investasi dapat
dilakukan dengan dua metode, yaitu: Metode Konvensional (ARR dan Payback
Period) dan Metode Discounted Cash Flow (NPV, IRR, dan PI). Perbedaan kedua
metode terletak pada perhatiannya terhadap Time Value of Money. Uang memiliki
nilai waktu, artinya bahwa jumlah uang yang sama pada titik-titik waktu yang
berbeda memiliki nilai yang berbeda sepanjang tingkat suku bunga yang
dihasilkan melebihi nol.

Metode Analisis Discounted Cash Flow, menghitung nilai dari kriteria-
kriteria investasi yaitu NPV, IRR, dan Pl untuk diketahui diterima atau tidaknya
keputusan investasi penambahan fasilitas terpadu akan digunakan dalam
penelitian ini.

Beberapa rumus yang dipakai dalam metode Discounted Cash Flow

adalah :
Single Payment Compound Amount (F/P,i%,n) : F=P(1+i)"
Single Payment Present Amount (F/P,i%,n) : P=F(1/1+i")
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Equal Payment Series Capital Recovery (A/P,i%,n) : A=P(i(1+i)"/(1+i)"-1)

Equal Payment Series Present Amount (P/A,i%,n) : P=A((1+i)"-1/i(1+)"

Net Present Value (NPV) : NPV =
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mempertimbangkan besaran dan perubahan struktur modal baik yang dapat
dipenuhi sendiri dan yang harus diperoleh melalui pinjaman investasi.

Haming dan Basalamah (2003) menjelaskan, managemen perusahaan
perlu mengembangkan alternatif pembiayaan guna menetapkan struktur modal
yang paling optimal untuk dijadikan landasan kebijakan (financing policy).
Berdasarkan hasil itu, management menetapkan sumber dana yang layak dipilih.

Derajat kelayakan alternatif struktur modal perlu dilihat dari akibatnya
terhadap arus kas dikemudian hari. Pendanaan yang dipilih berdasarkan alternatif
struktur modal yang bersangkutan mampu menghasilkan likuiditas operasi yang

baik (penerimaan > pengeluaran kas).

2.7. Metode Penentuan Harga Jual
Mulyadi (1997) menjelaskan, biaya merupakan titik tolak untuk
merumuskan kebijakan harga jual Ada 4 metode penentuan harga jual :
1. Penentuan Harga Jual Normal atau Normal Pricing
Penentuan harga jual dengan menambahkan laba yang diharapkan
diatas biaya penuh masa akan datang untuk memproduksi dan memasarkan
produk. Menurut Mulyadi (1997), harga jual produk atau jasa dalam keadaan
normal ditentukan dengan rumus :
Harga Jual = Taksiran Biaya + Laba Yang Diharapkan
Metode penentuan harga jual normal sering disebut dengan istilah cost
plus pricing, karena harga jual ditentukan dengan menambah biaya masa akan
datang dengan suatu prosentase mark up. Unsur yang yang diperhitungkan
dalam penentuan harga jual ada 2, yaitu taksiran biaya penuh (total biaya
produksi dan total biaya komersial) dan laba yang diharapkan. Dalam keadaan
normal harga jual harus dapat menutup total biaya dan dapat menghasilkan
laba yang diharapkan.
2. Penentuan Harga Jual dengan Cost Type Contract
Cost Type Contract adalah kontrak pembuatan produk atau jasa yang
pihak pembeli setuju untuk membeli produk atau jasa pada harga yang
didasarkan pada total biaya yang sesungguhnya (bukan Taksiran), yang
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dikeluarkan oleh produsen ditambah dengan laba yang dihitung dengan

prosentase tertentu.

3. Penentuan Harga Jual Pesanan Khusus
Menurut Mulyadi (1997) pesanan khusus merupakan pesanan yang
diterima oleh perusahaan diluar pesanan reguler perusahaan. Umumnya
konsumen melakukan pesanan khusus meminta harga dibawah harga jual
normal, bahkan berada dibawah biaya penuh, karena biasanya pesanan khusus
mencakup jumlah besar.
4. Penentuan Harga Jual yang Diatur Peraturan Pemerintah
Penentuan harga jual yang menyangkut kebutuhan masyarakat luas
atau rakyat seperti listrik, air, telepon dan transportasi ditentukan oleh
pemerintah. Harga jual produk atau jasa tersebut ditentukan berdasarkan biaya

penuh masa yang akan datang ditambahkan dengan laba yang diharapkan.

2.8. Rusunawa

Menurut Undang Undang Nomor 20 tahun 2011 tentang Rumah Susun,
pengertian rumah susun adalah bangunan gedung bertingkat yangdibangun dalam
suatu lingkungan yang terbagi dalam bagian-bagian yangdistrukturkan secara
fungsional, baik dalam arah horizontal maupun vertikal danmerupakan satuan-
satuan yang masing-masing dapat dimiliki dan digunakan secaraterpisah, terutama
untuk tempat hunian yang dilengkapi dengan bagian bersama,benda bersama, dan
tanah bersama.

Pengertian rumah susun sederhana sewa, RUSUNAWA berdasarkan
Peraturan Menteri Perumahan Rakyat Nomor 14/PERMEN/M/2007tentang
Pengelolaan Rumah Susun Sederhana Sewa yaitu bangunan gedung bertingkat
yang dibangun dalam suatu lingkungan yang terbagi dalam bagian-bagian yang
distrukturkan secara fungsional dalam arah horizontal maupun vertikal dan
merupakan satuan-satuan yang masing-masing digunakan secara terpisah, status
penguasaannya sewa serta dibangun dengan menggunakan dana Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara dan/atau Anggaran Pendapatan dan Belanja

Daerah dengan fungsi utamanya sebagai hunian.
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Sesuai dengan Undang Undang nomor 1 tahun 2011, tujuan
pembangunan rumah susun adalah mendukung penataan dan pengembangan
wilayah serta penyebaran penduduk yang proporsional melalui pertumbuhan
lingkungan hunian dan kawasan permukiman sesuai dengan tata ruang untuk
mewujudkan keseimbangankepentingan, terutama bagi MBR.

Rumah Susun di Indonesia dibagi menjadi 3 (tiga) yaitu sebagai berikut :
1. Rumah Susun Sederhana (Rusuna), pada umumnya dihuni oleh golongan yang

kurang mampu. Biasanya dijual atau disewakan oleh Perumnas (BUMN).
Misalnya, Rusuna Klender di Pasar Jumat, Lebak Bulus, Jakarta.

2. Rumah Susun Menengah (Apartemen), biasanya dijual atau disewakan oleh
Perumnas atau Pengembang Swasta kepada masyarakat konsumen menengah
ke bawah. Misalnya, Apartemen Taman Rasuna Said, Jakarta Selatan.

3. Rumah Susun Mewah (Condominium), selain dijual kepada masyarakat
konsumen menengah ke atas juga kepada orang asing atau expatriate oleh
Pengembang Swasta. Misalnya Casablanca, Jakarta.

Pemerintah daerah untuk dapat bantuan investasi pembangunan rusunawa
melalui beberapa tahap seperti yang ditunjukkan pada Tabel 2.1. Tahap pertama,
pemerintah daerah mengajukan usulan yang dilengkapi dengan perencanaan
penanganan masalah permukiman dan perumahan kumuh dengan hunian vertikal,
mengajukan porposal, dan mengkondisikan dampak sosial, ekonomi dan
lingkungan. Selanjutnya pemerintah pusat (Direktorat Jenderal Cipta Karya) akan
memverifikasi secara adiminustrasi dan fisik. Apabila seluruh persayatan dipenuhi
dilanjutkan dengan penandatanganan kerjasama pembangunan rusunawa.

Tabel 2.1 Tahapan Penyelenggaraan
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Sumber : Kementerian PU PR, 2012 jpakan gedung negara berupa rusunawa
sebelum diserahkan kepada Pemda sebagai status aset tetap, masih menjadi aset
Negara yang pembangunannya telah dibiayai APBN. Penyerahan kepada Pemda
secara bertahap dimulai saat proses konstruksi dimulainya yaitu dengan
melengkapi dokumen-dokumen sesuai peraturan yang ada, yakni berdasarkan UU
Nomor 1 tahun 2004, dan PP Nomor 6 tahun 2006.

Gambar 2.1 Komplek rusunawa

Gambar 2.1 menunjukkan prototype bangunan gedung rusunawa dalam
komplek rusunawa. Beberapa hal yang menjadi ketentuan spesifikasi teknis

bangunan rusunawa adalah sebagai berikut :
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a)

b)

d)

f)

9)

Bangunan vertikal berlantai 5 (lima), sebuah bangunan vertikal masih
diijinkan tanpa elevator.

Satuan bangunan yang disebut twin block yang memuat 48 unit sarusun setiap
bloknya atau 96 unit sarusun. Setiap twin block ditambah 3 (tiga)unit hunian
yang diletakkan di ground floor bagi warga penderita cacat.

Prasarana dan sarana dalam bangunan, lingkungan dan atau kawasan
disediakan sesuai dengan persyaratan yang mempertimbangkan jumlah
pemakai dan intensitas pemakainya.

Gambar 2.2  menunjukkan

pembangunan rusunawa

dilaksanakan  melalui  desain

prototype yang dikembangkan

dan  masih  memungkinkan

adanya sentuhan arsitektur lokal

dan adaptasi kondisi lokal

lainnya yang tidak banyak

berpengaruh terhadap garis kebijakan yang ditetapkan oleh Kementerian
Pekerjaan Umum.

Luasan unit satuan rusun adalah 24 m? dilengkapi dengan pantry dan kamar
mandi dan WC, seperti yang ditunjukkan pada Gambar 2.3.

Persyaratan bangunan termasuk penyediaan instalasi—instalasi dalam
bangunan dipenuhi sesuai peraturan yang ada.

Menggunakan sistem precast sesuai dengan persyaratan—persyaratan yang

ditetapkan oleh Kementerian Pekerjaan Umum.

Gambar 2.2 Gedung rusunawa
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Gambar 2.3 Interior unit hunian

2.9. Penelitian Terdahulu

Pada Tabel 2.2 menunjukkan persamaan dari penelitian kedua penelitian
terdahulu adalah obyek penelitian yaitu rusunawa. Pada penelitian Hidayanti
(2007) menjelaskan, penetapan tarif sewa rusunawa Tambaksawah berdasarkan
biaya konstruksi, biaya operasi dan pemeliharaan dengan metode perbandingan
data pasar. Dalam penetapan harga sewa perlu juga melihat kondisi sosial
ekonomi masyarakat kelompok sasaran. Harga sewa rusunawa Tambaksawah
dapat juga ditentukan dengan melihat harga sewa hunian sewa lain yang ada
disekitar kawasan industri Tambaksawah. Dijelaskan juga bahwa penetapan harga
sewa berdasarkan biaya operasional dan pemeliharaan serta nilai tanah kas desa
yang didasarkan pada keseimbangan antara pendapatan sewa dengan pengeluaran,
serta dengan memperhatikan faktor kekosongan hunian. Penentuan harga sewa
berdasarkan ATP dan WTP dibagi dalam kelompok sasaran penghuni rusunawa
Tambaksawah.

Pada penelitian  Subkhan (2008) merumuskan faktor-faktor yang

menyebabkan kurang optimalnya pengelolaan rusunawa di Cengkareng sehingga
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian terdahulu adalah
permodelan

dapat disusun konsep pengelolaan rusunawa di Cengkareng yang optimal.
Pembangunan rusunawa untuk mengatasi masalah perumahan dan permukiman
dan pengelolaan rusunawa ditinjau dari aspek ekonomi, lingkungan,sosial dan
penelitian ini menganalisa kelayakan investasi pembangunan rusunawa dan
mengetahui sensitivitas keputusan investasi terhadap beberapa variabel perubah
serta terminal value dari investasi yang akan dilakukan. Penelitian ini dilakukan
berdasarakan kriteria investasi Net Present Value (NPV) dan Internal Rate of
Return (IRR). Hasil nilai-nilai perhitungan permodelan keuangan tersebut diuji
dengan analisa sensitivitas untuk mengetahui kepekaan nilai investasi seperti
tingkat hunian rusunawa, komposisi permodelan dan jangka waktu investasi.

pemberdayaan.
dengan
pembangunan
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BAB 3

METODE PENELITIAN

3.1. Konsep Penelitian

Penelitian yang dilakukan ini berupa studi kasus terhadap Pemerintah
Kabupaten Sidoarjo untuk membangun Rusunawa untuk pekerja di Kelurahan
Tambakkemerakan, Kecamatan Krian, Kabupaten Sidoarjo. Rencana rusnawa
akan dibangun di atas tanah milik Pemerintah Kabupaten Sidoarjo yang
merupakan eks Tanah Kas Desa (TKD) Tambakkemerakan dengan luas 29.000
m? (2,9 ha), sesuai yang disajikan pada Lampiran 1, 2, 3, dan 4. Kegiatan ini
melibatkan 3 instansi, yaitu : (a) Kementerian Ketenagakerjaan, (b) Kementerian

Pekerjaan Umum dan Perumahan Rakyat, dan (c) Pemerintah Kabupaten Sidoarjo.

3.2. Rancangan Penelitian
3.2.1. Jenis Penelitian

Dalam bidang keilmuan topik ini berada dalam Manajemen Proyek,
karena dalam topik ini terikat tiga constraint dalam manajemen proyek, yaitu :
biaya, waktu dan kualitas. Model penelitian yang digunakan untuk menyelesaikan
permasalahan tersebut adalah Model Ekonomi dan Keuangan yaitu Investasi.
Variabel dalam model investasi adalah financing, cost, return, interest (hasil yang
diinginkan) dan jangka waktu.

Penelitian ini didahului dengan meneliti aspek-aspek studi kelayakan
yaitu : 1) aspek teknis; 2) aspek pasar; 3) aspek perijinan; dan 4) aspek keuangan.
Penelitian ini dilakukan permodelan keuangan untuk mengetahui kelayakan
investasi pembangunan. Metode analisa yang digunakan yaitu analisa keuangan
dengan Discounted Cash Flow berdasarkan kriteria investasi Net Present Value
(NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan sensitivitas. Serta perhitungan terminal
value investasi pembangunan rusunawa.

Metode yang digunakan adalah pengembangan skenario investasi dan
pengolahan data sekunder untuk mendapatkan hasil yang terbaik. Dalam topik

penelitian ini, dikembangkan beberapa skenario investasi agar investasi



pembangunan rusunawa mendapatkan hasil yang maksimal. Skenario yang
dikembangkan pendanaan modal sendiri dan pinjaman. Serta skenario penerimaan
dengan beberapa kondisi tingkat penghunian rusunawa, kenaikan harga sewa dan

perubahan internal rate.

3.2.2. Rencana dan Jadwal Penelitian
Pelaksanaan penelitian dilakukan dari bulan Juni 2016 sampai dengan
Juli 2016.

3.2.3. Tempat Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan di Kantor Dinas Pekerjaan Umum dan Tata
Ruang Kabupaten Sidoarjo di Jalan A Yani No. 4 Sidoarjo dan Kantor Unit
Pelayanan Teknis Daerah (UPTD) Rusunawa Kabupaten Sidoarjo di Jalan A Yani
No. 4 Sidoarjo. Lokasi obyek penelitian berlokasi di Kelurahan

Tambakkemerakan, Kecamatan Krian, Kabupaten Sidoarjo.

3.3. Data Penelitian
Dalam melaksanakan penelitian data yang digunakan adalah sebagai
berikut :
1) Data primer
Data primer adalah data yang dikumpulkan secara langsung melalui
obyek penelitian. Pada penelitian ini, data primer didapatkan dari hal-hal
seperti :
a. Harga tanah
b. Rencana Anggaran Biaya pembangunan gedung rusunawa
c. Sarana dan Prasarana pendukung rusunawa
d. Data penghasilan penyewa
e. Data latar belakang penyewa
2) Data sekunder
a. Data harga sewa unit rusunawa sejenis
b. Data tingkat hunian rusunawa sejenis

c. Gambar sarana dan prasarana pendukung rusunawa



d. Gambar gedung rusunawa

3.4. Teknik Pengumpulan Data

Teknik yang digunakan untuk mengumpulkan data-data penunjang
penelitian ini adalah metode studi pustaka. Metode dilakukan dengan mendalami
materi yang relevan penelitian yakni meliputi kegiatan mengumpulkan data serta
mempelajari berbagai buku teks, theoritical mapping maupun studi pasar

perekonomian nasional.

3.5. Analisis Data
Data-data yang diperoleh pada data sekunder selanjutnya dianalisa
dengan metode sebagai berikut :

1. Analisa Investasi

Alat bantu yang dipakai untuk membuat keputusan investasi dari aspek
finansial yaitu dengan manganalisis perkiraan aliran kas keluar dan masuk selama
umur proyek atau investasi. Aliran kas terbentuk dari variabel-variabel investasi
sebagai berikut:

a. Perkiraan biaya pengembangan (development cost), meliputi biaya tanah, biaya
pembangunan infrastruktur, biaya desain overhead, dan pajak. Seluruh data
tersebut merupakan data sekunder dan diperoleh dari historis data di Dinas
Pekerjaan Umum Cipta Karya dan Tata Ruang Kabupaten Sidoarjo.

b. Perkiraan pendapatan (income), dengan terlebih dahulu menentukan harga
sewa unit hunian rusunawa dan jumlah unit hunian rusunawa yang terjual
perbulan selama masa investasi serta pendapatan lain yang diperoleh dari unit
kios. Data historis sewa unit hunian rusunawa sejenis di sidoarjo tahun 2015
UPTD Rusunawa Kabupaten Sidoarjo dijadikan acuan proyeksi penyerapan
sewa unit hunian rusunawa. Setelah diketahui perkiraan pendapatan dari
rusunawa, maka proforma income statement dapat disusun dengan
memasukkan nilai total pendapatan dari unit kios sebagai other income. Pro
forma income statement satu tahun memberikan Net Operating Income (NOI)
yang akan digunakan dalam analisis Cash Flow dengan metode Discounted
Cash Flow.



c. Terminal value adalah estimasi nilai properti pada akhir periode investasi.
Dihitung berdasarkan penyusutan (depresiasi) nilai properti dengan metode
garis lurus (straight line method), dimana depresiasi dihitung dari biaya
pengembangan dikurangi nilai properti dia akhir masa investasi, kemudian
dibagi jangka waktu investasi.

d. Model pembiayaan dengan pendekatan 50% equity (modal sendiri) dan 50%
pinjaman.

Selanjutnya menetapkan MARR sebagai dasar dan mengevaluasi untuk
mengetahui besaran kenaikan harga sewa unit hunian rusunawa. MARR
merupakan nilai minimal dari tingkat pengembalian atau bunga yang bisa diterima
Pemerintah selaku investor. Dalam penelitian ini Pemerintah selaku investor
menetapkan besaran MARR ditetapkan melalui kebijakan pemerintah. Kebijakan
penetapan MARR didasarkan pada keinginan pemerintah untuk menyediakan
hunian yang layak bagi pekerja/buruh, namun investasi ini tetap mendapatkan
hasil. Komposisi pembiayaan ditetapkan 50% : 50% dengan 50% pembiayaan
sendiri dan 50% dana pinjaman. Setelah DCF dan MARR ditentukan, maka
hasilnya dibandingkan menurut kriteria-kriteria investasi yaitu:

a. Net Present Value (NPV)

Metode Net Present Value (NPV) merupakan metode atau teknik yang
paling baik dalam mengetahui gambaran profitabilitas suatu proyek, karena
metode ini memperhitungkan nilai waktu dari uang. Metode ini menghitung
selisih antara penerimaan nilai uang sekarang dengan nilai investasi yang
ditanamkan. Proyek dikatakan layak apabila NPV lebih besar daripada nol
(NPV>0).

b. Internal Rate of Return (IRR)

Pengertian dari laju (tingkat) pengembalian (Rate of Return) adalah
besarnya tingkat bunga (discound interest rate) yang menjadikan biaya
pengeluaran dan pemasukan besarnya sama. (Pengeluaran = Pemasukan).
Penyelesaiannya disebut dengan DCF. Ditentukan semua biaya yang harus
dikeluarkan untuk suatu proyek, kemudian ditentukan pula semua pemasukan
yang ada sehingga bunga yang membuat selisih biaya pengeluaran dan

pemasukan menjadi nol, disebut laju pengembalian. Agar supaya dapat



dibandingkan, maka semua dibuat dalam kondisi nilai sekarang (Present
Value/PV).

Metode ini diperlukan untuk menjelaskan apakah proyek cukup
menarik bila dilihat dari arus pengembalian yang telah ditentukan. Tingkat
pengembalian internal dirumuskan sebagai tingkat diskonto yang membuat
NPV = 0. Apabila IRR>MARR, maka hal ini berarti bahwa rencana investasi
yang bersangkutan layak secara ekonomis. Apabila ada beberapa alternatif

rencana investasi, maka dipilih rencana investasi yang IRR-nya terbesar.

2. Analisa Sensitivitas

Analisa investasi secara financial, variabel-variabel yang ditentukan
tiadak akan bias dilepaskan dari factor kesalahan karena masih sebagi asumsi dan
data historis. Untuk itu penting dilakukan analisa sentivitas, untuk mengetahui
batas-batas kelayakan investasi yang akan dilakukan. Parameter perubah yang
akan dicari sensitivitasnya yaitu : pembiayaan, tingkat hunian rusunawa, kenaikan
tarif sewa dan internal rate. Analisa sensitivitas ditampilkan dalam bentuk
sensitivity graph. Masing-masing perubahan variabel investasi dihitung NPV dan
IRR-nya dengan tingkat hunian rusunawa 80% hingga 100%. Plot NPV dan IRR
terhadap subsidi pembiayaan dari 93% hingga 94%. Plot NPV dan IRR terhadap
kenaikan harga dari 1% hingga 5% dari harga standar dan perubahan internal rate
9% - 3%,, kemudian hasil ditampilkan dalam grafik. Pada grafik hasil perhitungan
ternadap variabel-variabel perubah, dapat dilihat seberapa besar area layak
masing-masing variabel yang dapat diterima pelaksana untuk menjalankan

investasi pembangunan rusunawa Tambakkemerakan.

3.6. Alur Penelitian

Penelitian yang dilakukan ini bersifat ilmiah dan sistematis. Oleh karena
itu diperlukan tahapan-tahapan yang harus diperhatikan guna mencapai tujuan
yang diinginkan. Adapun langkah-langkah dalam penelitian ini dapat dilihat pada
Gambar 3.1.

Latar belakang masalah bermula ketika Pada tahun 2015, pemerintah

Kabupaten Sidoarjo mengajukan usulan pembangunan Rusunawa untuk pekerja



kepada Pemerintah Pusat, dalam hal ini adalah Kementerian Ketenagakerjaan dan
Kementerian Pekerjaan Umum dan Perumahan Rakyat. Setelah melalui tahap
verifikasi, lokasi yang dipilih adalah di Kecamatan Krian yang terletak di
Kelurahan Tambakkemerakan. Tanah ini merupakan tanah eks Tanah Kas Desa
(TKD) yang menjadi aset Pemerintah Kabupaten Sidoarjo. Tanah yang berada di
belakang Kantor Kelurahan Tambakkemerakan tercatat dalam Leter C nomor 1
s.d. 10.

Secara spesifik terdapat dua poin utama pembahasan dalam penelitian
ini, yaitu : kelayakan investasi dan sensitivitas variabel perubah investasi.

Theritical mapping dilakukan menggunakan penelitian terdahulu, untuk
mencari tahu dimana posisi penelitian yang dilakukan.

Teknik yang digunakan untuk mengumpulkan data-data penunjang
penelitian ini adalah metode studi pustaka. Metode dilakukan dengan mendalami
materi yang relevan penelitian yakni meliputi kegiatan mengumpulkan data serta
mempelajari berbagai buku teks, theoritical mapping maupun studi pasar
perekonomian nasional.

Selanjutnya dilakukan pengolahan data dan analisis data. Analisis
kelayakan investasi menggunakan metode discounted cash flow melalui
perhitungan NPV dan IRR. Investasi dikatakan layak jika NPV > 0 dan IRR >
MARR. Kemudian dilakukan analisis sensitivitas terhadap variabel perubahn
yaitu : pembiayaan, tingkat hunian rusunawa, kenaikan tarif sewa dan internal rate
Analisa sensitivitas ditampilkan dalam bentuk sensitivity graph. Masing-masing
perubahan variabel investasi dihitung NPV dan IRR-nya dengan tingkat hunian
rusunawa 80% hingga 100%. Plot NPV dan IRR terhadap subsidi pembiayaan
dari 93% hingga 94%. Plot NPV dan IRR terhadap kenaikan harga dari 1% hingga
5% dari harga standar dan perubahan internal rate 9% - 3%, kemudian hasil
ditampilkan dalam grafik. Pada grafik hasil perhitungan terhadap variabel-variabel
perubah, dapat dilihat seberapa besar area layak masing-masing variabel yang
dapat diterima pelaksana untuk menjalankan investasi pembangunan rusunawa
Tambakkemerakan.

Setelah dilakukan pengolahan data dan analisis terhadap pokok

permasalahan, dapat dilakukan pembahasan guna menarik kesimpulan dan saran.



LATAR BELAKANG
Analisis investasi kelayakan pembangunan rusunawa Tambakemerakan dan sensitivitas
terhadap variabel-variabel perubah investasi.

4L

RUMUSAN PERMASALAHAN
Bagaimana batas-batas kelayakan investasi pembangunan Rusunawa di Tambakkemerakan,
Kecamatan Krian, Kabupaten Sidoarjo.

4 L

TINJAUAN PUSTAKA
1. Theoritical Mapping
Mencari posisi penelitian ini terhadap penelitian-penelitian terdahulu.
2. Variabel Investasi
Didasarkan pada perubah yang berpengaruh langsung terhadap rumus perhitungan
investasi dengan DCF.
e Tingkat hunian unit hunian rusunawa
e Komposisi pembiayaan
e Jangka waktu investasi
3. Data Primer : Observasi terhadap gambaran umum wilayah studi
Data Sekunder : Harga sewa unit hunian rusunawa sejenis; Gambar desain rusunawa,
Rencana Anggaran Biaya pembangunan rusunawa, serta sarana dan prasarana.

4L

ANALISIS
Analisis terhadap aspek-aspek yenga terkait dengan kelayakan investasi :
e Aspek Teknis
e  Aspek Pasar
e  Aspek Perijinan
e Aspek Keuangan

Analisis Investasi dengan metode DCF, dengan kriteria :

e Penetapan Minimum Attractive Rate of Return (MARR) dengan komposisi 50%
pembiayaan sendiri (Self Financing) dan 50% modal pinjaman.

Net Present Value (NPV > 0)

Internal Rate of Return (IRR) > MARR

Pembiayaan dengan subsidi

Terninal Value

Analisis sensitivitas,

Masing-masing perubahan variabel investasi dihitung NPV dan IRR-nya dengan tingkat
hunian rusunawa 80% hingga 100%, perubahan pembiayaan subsidi mulai 93% - 94%,
dan terhadap kenaikan harga hingga 5%, dan perubahan internal rate 3% - 9%.

4L

KESIMPULAN DAN SARAN

Gambar 3.1 Flowchart penelitian




Halaman ini sengaja dikosongkan.



BAB 4
HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan dibahas tentang hasil dari analisis investasi
pembangunan rusunawa Tambakkemerakan dengan permodelan keuangan, dari
pengumpulan data yang dilanjutkan dengan pengolahan data dilakukan sesuai
dengan sistematika metodelogi yang telah dibuat pada bab sebelumnya. Analisis
data dilakukan dengan penentuan besaran MARR, analisa investasi dengan
metode dicounted cash flow, analisa sensitivitas dan terminal value untuk

menjawab permasalahan penelitian.

4.1. Deskripsi Obyek Penelitian
Obyek penelitian ini adalah bangunan gedung rusunawa merupakan

bangunan gedung 5 lantai, yang dibangun dengan sistem precast dan modul
dengan bentuk yang sangat sederhana dengan mengutamakan fungsi. Sehingga
dalam pembangunannya membutuhkan waktu yang pendek. Dengan
menggunakan bahan untuk pembangunan dan finishing yang rendah biaya
pemeliharaannya, maka biaya pemeliharaan dapat ditekan. Pada lahan yang
tersedia akan dibangun 3 gedung (twinblock) type pekerja 24. Dalam satu gedung
(twinblock) rusunawa terdiri dari:
1. Lantai dasar

1 unit Ruang pengelola

2 unit Hunian untuk lansia/difabel

1 unit Mushalla

6 unit Kios (ukuran 4 x 6 m?)

16 unit Kios (ukuran 4 x 3 m?

2 unit Gudang (bawah tangga)

1 unit Janitor

1 Tempat parkir
2. Lantai2-5

96 unit Hunian



Sedangkan untuk fasilitas umum yang dibangun berupa 1 buah fasilitas
olahraga yang mempunyai dua fungsi, yaitu: lapangan futsal dan voli. Serta untuk
anak-anak akan disediakan taman bermain.

Untuk memenuhi peraturan pemerintah tentang peil banjir di kawasan
rencana lokasi pembangunan rusunawa, dilakukan pengurugan lahan setinggi 40
cm. Serta keamanan dan kenyamanan penghuni rusunawa, dibangun pagar

keliling lahan rusunawa.

4.2. Analisis Aspek-Aspek Investasi

Dalam analisis investasi pembangunan rusunawa Tambakkemarakan,
Kecamatan Krian, Kabupaten Sidoarjo, ditinjau terlebih dahulu aspek-aspek yang
berpengaruh pada analisis kelayakan investasi, yaitu :

1. Teknis

Berdasarkan survey lapangan, lokasi lahan rencana pembangunan
rusunawa Tambakekemerakan sudah tepat. Karena lokasi rencana pembangunan
rusunawa, dapat diakses langsung dari jalan raya Bypass Krian. Jalan ini
merupakan kelas jalan propinsi terdiri dari: dua lajur dan dua jalur. Akses menuju
lokasi, berupa jalan aspal dengan lebar 5 meter kondisi yang baik. Jalan ini dapat
diakses langsung dari jalan raya Bypass Krian.

Dalam pelaksanaan pembangunan gedung rusunawa menggunakan
sistem precast dan modul. Sehingga dapat memudahkan dalam erection bangunan
gedung rusunawa, dengan demikian waktu pembangunan gedung dapat lebih
singkat dan unit hunian rusunawa segera dapat disewakan. Material yang
digunakan untuk peambangunan dan finishing merupakan material yang biaya
pemeliharaannya rendah.

2. Pasar

Berdasarkan wawancara dengan Kepala UPTD Rusunawa Kabupaten
Sidoarjo pada bulan Juli 2016, rusunawa Tambakkemerakan mempunyai potensi
pasar yang bagus. Karena ditinjau dari segi lokasi Kelurahan Tambakkemerakan
merupakan kawasan industri dan dikelilingi beberapa kawasan industri. Karena
terletak di kawasan industri Krian, serta lokasi dikelilingi wilayah dengan

peruntukan industri yaitu: Balongbendo (di Utara), Legundi (di Timur), dan



Taman (di Selatan).. Di Kecamatan terdapat 94 perusahaan dengan jumlah
pekerja/buruh sebanyak 11.179 orang. Sesuai dengan RTRW Kabupaten Sidoarjo
2009-2029, Kelurahan Tambakkemerakan termasuk dalam zona industri, seperti
ditampilkan pada Gambar 4.1. Terlihat bahwa Kelurahan Tambakkemerakan
terletak dalam area warna abu-abu yang berarti dalam zona industri. Sehingga
potensi perkembangan kebutuhan akan unit rusunawa masih besar.

Dalam investasi bidang ini kompetitor rusunawa adalah kos-kosan.
Namun dibandingkan dengan kos-kosan, rusunawa jauh lebih unggul. Kos-kosan
adalah unit kamar yang disewakan, tidak termasuk ruang tamu/keluarga, pantry,
kamar mandi/WC, serta jemuran. Untuk kebutuhan ruang-ruang tersebut dipenuhi
dengan fasilitas bersama, sehingga dari segi privasi kurang memadai. Sedangkan
rusunawa merupakan unit hunian yang disewakan, didalamnya sudah termasuk
ruang tamu/keluarga, ruang tidur, pantry, kamar mandi/WC dan jemuran. Selain
itu yang dapat menjadi daya tarik rusunawa adalah harga sewa yang sesuai dengan

kemampuan pekerja/buruh untuk membayar.

Gambar 4.1 Letak Kelurahan Tambakkemrakan dalam peta rencana pola ruang
(RTRW Sidoario 2009-2029)



3. Perijinan

Berdasarkan wawancara dengan Kepala UPTD Rusunawa Sidoarjo,
meskipun investasi ini dilakukan Pemerintah, namun dalam segala urusan
perijinan tetap dilakukan dengan peraturan yang berlaku. Investasi ini telah
melalui tahapan-tahapan yang telah ditetapkan oleh Pemerintah Pusat, sehingga
sudah sesuai dengan peraturan yang ada.
4. Keuangan

Aspek keuangan pada investasi ini dihitung dengan permodelan
keuangan dengan metode discounted cash flow. Dengan kemungkinan

menggunakan subsidi dalam pendanaannya.

4.3. Analisis Investasi

Pembangunan rusunawa Tambakkemerakan di Kecamatan Kirian,
Kabupaten Sidoarjo akan dibangun 3 twinblock. Dengan fasilitas olahraga
lapangan futsal dan voli, serta taman bermain. Investasi direncanakan
menggunakan kompisisi pembiayaan Equity : Loan sebesar 50% : 50%. Untuk
tingkat hunian unit rusunawa direncanakan sebesar 80% dengan harga sesuai
dengan Peraturan Bupati Sidoarjo Nomor: 1 tahun 2016, sesuai dengan yang
disajikan pada Lampiran 5. Sedangkan jangka waktu investasi direncanakan 10
tahun. Dengan asumsi-asumsi ini akan dianalisis menggunakan permodelan
keuangan dengan metode discounted cash flow. Pada Tabel 4.1 menunjukkan

opersional riset dari penelitian ini.
Tabel 4.1 Operasional Riset

No. Variabel Definisi Cara Medapatkan Cara Menganalisa
1 | Biaya Biaya-biaya Perbandingan dengan Dengan menggunakan
Pengembangan | yang proyek sejenis. perhitungan proyek sejenis

dikeluarkan dengan kenaikan harga
untuk didasarkan pada Indeks
pengembangan Harga Perdagangan Besar
sampai dengan Bahan Bangunan/
investasi dapat Konstruksi dari BPS
berjalan.

2 | MARR Nilai minimal Wawancara dengan Ditetapkan oleh
dari tingkat Kepala UPTD Pemerintah. Dengan
pengembalian Rusunawa Sidoarjo pertimbangan utama
atau bunga bahwa tujuan
yang bisa pembangunan rusunawa
diterima adaah penyediaan hunian
investor yang layak bagi MBR




Pembiayaan Sumber dana Wawancara dengan Dihitung dengan
untk Kepala UPTD pembiayaan menggunakan
membiayai Rusunawa Sidoarjo. komposisi dana sendiri dan
investasi. pinjaman. Kemudian
Dana sendiri, diskenariokan dengan
pinjaman, dan menggunakan komposisi
subsidi subsidi dan pinjaman
Pendapatan Penerimaan Perbandingan dengan Dihitung sesuai dengan
yang dihasilkan | proyek sejenis dan item-item yang
oleh operasi wawancara dengan memberikan arus kas

dalam periode
waktu tertentu.

Kepala UPTD
Rusunawa Sidoarjo

pemasukan. Dengan
peningkatan pendapatan
10% dari pendapatan 1
tahun sebelumnya setiap 2
tahun.

Pengeluaran

Dana yang
dibutuhkan
untuk operasi
dalam periode
terntu.

Perbandingan dengan
proyek sejenis dan
wawancara dengan
Kepala UPTD
Rusunawa Sidoarjo

Dihitung sesuai dengan
item-item yang
memberikan arus kas
pengeluaran. Dengan
peningkatan biaya
pengeluaran sebesar 2%
dari pengeluaran 1 tahun
sebelumnya setiap tahun

Jangka Waktu | Masa yang Wawancara dengan Ditentukan oleh
ditentukan kepala UPTD Rusnawa | Pemerintah berdasarkan
untuk Sidoarjo. masa yang diperlukan
menjalankan untuk mendapatkan
ivestasi pengembalian yang

menarik..

Terminal Estimasi nilai Perbandingan proyek Dihitung berdasarkan

Value properti pada sejenis. penyusutan nilai properti.

akhir periode
investasi

4.3.1. Perhitungan Perkiraan Biaya Pengembangan

Perkiraan biaya pengembangan (Development Cost) pembangunan
rusunawa meliputi harga tanah, biaya konstruksi gedung dan fasilitas umum
rusunawa, biaya desain, biaya tidak terduga, biaya perijinan, pengawasan, serta
pajak. Pada Tabel 4.2 menunjukkan perkiraan biaya pengembangan pembangunan
rusunawa Tambakkemerakan. Harga tanah sesuai dengan NJOP sebesar Rp.
500.000,00/m2. Pembangunan gedung
kebutuhan ruang, seperti yang disajikan pada Lampiran 6. Sebuah gedung

rusunawa dihitung dengan luasan
rusunawa 5 lantai yang terdiri dari: 98 unit hunian, 6 unit kios besar, 16 unit kios
kecil, 1 ruang pengelola, 1 mushalla, 1 ruang serbaguna, tempat parkir, dan
sirkulasi, membutuhkan luas 6.336 m?. Dengan standar harga bangunan 5 lantai

sebesar Rp. 2.207.800,00/ m?, maka biaya pembangunan gedung rusunawa adalah



6.336 m*x Rp. 2.207.800,00/m” = Rp. 13.988.620.800,00. Sesuai yang disajikan
pada Lampiran 7, untuk pematangan lahan dihitung harga sirtu urug terpasang
dengan kepadatan 10%. Untuk pembangunan taman bermain didasarkan pada
kegiatan sejenis pada tahun 2014. Biaya pembangunan taman bermain tahun
2016, kenaikan harga dihitung berdasarkan Indeks Harga Perdagangan Besar
Bahan Bangunan/Konstruksi dari BPS. Dengan Kenaikan sebesar 6,67%, sesuai
dengan yang disajikan pada Lampiran 8. Begitu pula dengan biaya pembangunan
lapangan futsal, menggunakan data biaya tahun 2015. Biaya pembangunan di
tahun 2016, dihitung dengan kenaikan harga sebesar 1,59%, sesuai dengan yang
disajikan pada Lampiran 9. Development cost yang dibutuhkan untuk investasi ini
adalah sebesar Rp. 70.304.000.000,00.

Tabel 4.2 Biaya Pengembangan (Development Cost)

JUMLAH SUB TOTAL
NO ITEM (Rp.) (Rp.) ASUMSI
A Biaya Tanah
- Rusunawa (2,9 Ha) 14.500.000.000
Subtotal A 14.500.000.000
B Biaya Pembangunan Infrastruktur
- Pematangan lahan 1.652.360.000 RAB
- Pembangunan gedung rusunawa (3 41.965.862.400
TB) Perhitungan
- Pembangunan taman bermain 90.991.070
(20x25)m2 RAB
- Pembangunan lapangan futsal 214.077.460
(25x35)m2 RAB
Subtotal B 43.923.290.930
C Biaya Desain
- Pematangan lahan 82.618.000 5% dari biaya
pematangan lahan
- Pembangunan gedung rusunawa 1.258.975.872 3% dari biaya
(3TB) pembangunan
gedung
- Pembangunan fasiltas umum 15.253.426 5% dari
pembangunan
fasum
Subtotal C 1.356.847.000
Total Biaya (A, B, dan C) 59.780.138.228
D Biaya Tak Terduga 1.793.404.147 | 5% dari (total
biaya A, B, dan C)
E Biaya Perijinan 1.450.000.000 | 10% dari harga
beli tanah
G Biaya Pengawasan 890.000.000 | Permen PU
45/2007
TOTAL BIAYA
PENGEMBANGAN 63.913.542.375
PAJAK 6.391.354.23g | 0% total biaya
pengembangan




JUMLAH TERMASUK PAJAK
PEMBULATAN

70.304.896.613
70.304.000.000

4.3.2. Perhitungan Perkiraan Pendapatan (Income)

Pada Tabel 4.3 menunjukkan perkiraan pendapatan (income) kegiatan
pembangunan rusunawa Tambakkemerakan yang diperoleh dari penyewaan unit
hunian rusunawa, kios dan fasilitas olahraga. Dari hasil wawancara pada tanggal
bulan Juli 2016 dengan Kepala UPTD (Unit Pelayanan Teknis Daerah) Rusunawa
Kabupaten Sidoarjo, diperoleh data tingkat hunian di rusunawa Ngelom dan
Wonocolo sebesar 100%, rusunawa Pucang 80% dan rusunawa Bulusidokare
sebesar 90%. Dari 4 rusunawa yang ada, rata-rata tingkat hunian rusunawa adalah
92,5%. Berdasarkan pada tingkat hunian di berapa Rusunawa yang ada di
Sidoarjo, tingkat hunian diasumsikan 80%.

Untuk harga tarif sewa unit hunian rusunawa dan kios dihitung
berdasarkan Peraturan Bupati Sidoarjo Nomor 1 tahun 2016 tentang Tarif Sewa
Satuan Rumah Susun Sederhana Sewa Di Kabupaten Sidoarjo. Ditetapkan dengan
menggunakan tarif sewa rusunawa yang terdekat dan yang paling baru yaitu

rusunawa Wonocolo.

Tabel 4.3 Perkiraan Pendapatan (Income)

wo | e | UM s | A g T g
(Rp./BLN) (Rp./BLN)
UNIT HUNIAN RUSUNAWA

1 | Lantail 2 Rp 310.000,00 | 2  unit/bulan 620.000,00 7.440.000,00
2 | Lantai2 84 Rp 285.000,00 | 67 unit/bulan 19.095.000,00 | 229.140.000,00
3 | Lantai 3 84 Rp 260.000,00 | 67 unit/bulan | 17.420.000,00 | 209.040.000,00
4 | Lantai 4 84 Rp 235.000,00 | 67 unitbulan | 15.745.000,00 | 188.940.000,00
5 | Lantai5 84 Rp 210.000,00 | 67 unit/bulan 14.070.000,00 | 168.840.000,00
TOTAL PENDAPATAN DARI SEWA UNIT HUNIAN RUSUNAWA | 803.400.000,00

UNIT KIOS DAN FASILITAS OLAHRAGA
1 | Kios ukuran 4 x 6 18 Rp 384.750,00 | 14 unit/bulan 5.386.500,00 64.638.000,00
2 | Kios ukuran 4 x 3 48 Rp 327.750,00 | 38 unit/bulan 12.454.500,00 | 149.454.000,00
3 | Lapangan futsal 1 Rp  75.000,00 | 32 kali/bulan 2.400.000,00 28.800.000,00
TOTAL PENDAPATAN DARI SEWA UNIT KIOS | 242.892.000,00

Dari Tabel 4.3 dapat dilihat total pendapatan dari sewa hunian rusunawa
dengan tingkat hunian 80% sebesar Rp. 803.400.000,00 dan total pendapatan dari




sewa kios dan fasilitas olahraga sebesar Rp. 242.892.000,00. Total pendapatan
adalah Rp. 1.046.292.000,00.

4.3.3. Penyusunan Pro Forma Income Statement

Setelah diketahui perkiraan nilai pendapatan dari rusuanawa, maka dapat
disusun Pro Forma Income Statement dengan menghitung total pendapatan dari
penyewaan unit rusunawa sebagai basic income serta nilai total pendapatan dari

penyewaan Kios sebagai other income.

Tabel 4.4 Pro Forma Income Statment.

Revenue Asumsi
Base income Rp  803.400.000,00
Other income Rp 242.892.000,00

Potential Gross Income | Rp 1.046.292.000,00
Effective Gross Income | Rp 1.046.292.000,00 PER TAHUN

Expenses

Real estate taxes Rp 17.000.000,00 Ees_ual dengan_ kegiatan
egiatan sejenis

Other (payrol) Rp  269.444.500,00 Ees.“a' dengan kegiatan
egiatan sejenis

Maintenance/Repair Rp 50.000.000,00 Ees_ual dengan_ kegiatan
egiatan sejenis

Other Rp 20.925.840,00 2% dari effective gross income

Management Rp 31.388.760,00 3% dari effective gross income

Total Operating Expense | Rp  388.759.100,00

Pada Tabel 4.4 menampilkan Pro Forma Income Statement dari rencana
pembangunan rusunawa Tambakkemerakan. Pada kas pemasukan terdiri dari:
base income dari sewa unit hunian rusunawa, dan other income dari sewa unit
kios dan fasilitas olahraga. Berdasarkan wawancara dengan Kepala UPTD
Rusunawa Kabupaten Sidoarjo pada bulan Juli 2016 dan data Dokumen
Pelaksanaan Kegiatan Tahun Anggaran 2016 pada Kegiatan Pengelolaan
Rusunawa, diasumsikan kas pengeluran terdiri dari:

1. Real estate taxes yang berupa Pajak Bumi dan Bangunan (PBB).
2. Other/payroll berupa gaji pegawai selama 12 bulan untuk 10 orang karyawan,

yaitu: 1 orang koordinator rusunawa, 1 orang tenaga adiministrasi, 1 orang



kepala petugas keamanan, 5 orang petugas keamanan, 1 orang teknisi, dan 1
orang kebersihan.

3. Maintenance/repair berupa biaya pemeliharaan dan perbaikan untuk 3 gedung
rusunawa selama 12 bulan.

4. Sesuai ketentuan penganggaran Biaya Operasional Pelaksanaan (BOP) sebesar
5% dari pendapatan kotor. Other berupa biaya tidak terduga selama 12 bulan
diasumsikan sebesar 2% dari Effective gross income, dan management berupa
biaya operasional pengelolaan rusunawa selama 12 bulan 3% dari Effective
gross income. Jumlah total 5%

Pro forma income statement memberikan pendapatan kotor setiapa tahun
sebesar Rp. 1.046.292.000,00, serta pengeluaran sebesar Rp. 388.759.100,00 per
tahun. Selanjutnya angka ini akan digunakan dalam analisis cash Flow dengan
metode Discounted Cash Flow.

4.3.4. Terminal Value

Menghitung nilai properti pada akhir masa investasi. Terminal value
dihitung berdasarkan penyusutan (depresiasi) nilai properti, dengan metode garis
lurus (Straight Line Method). Dimana depresiasi dihitung dari biaya
pengembangan dikurangi nilai properti dia akhir masa investasi, kemudian dibagi
jangka waktu investasi. Dengan biaya pengembangan Rp. 70.304.000.000,00,
jangka waktu investasi 10 tahun dan penyusutan diasumsikan Rp.
1.200.000.000,00 per tahun. Maka nilai terminal value = Rp. 70.304.000.000,00 —
(Rp. 1.200.000.000,00 x 10) didapatkan hasil Rp. 58.294.000.000,00.

4.3.5. Analisis Cash Flow dengan metode Discounted Cas Flow
Pada subbab ini mendiskusikan tentang bentuk dan sumber pembiayaan,

MARR, dan analisis cash flow.

4.3.5.1. Bentuk dan Sumber Pembiayaan

Perkiraan biaya pengembangan (Development Cost) yang dibutuhkan
untuk pembangunan rusunawa sebesar Rp. 70.304.000.000,00. Model pembiayaan
yang dipilih adalah equity dan debt (pinjaman/loan) yang dipilih adalah private



debt dengan asumsi bunga pinjaman 10%. Pembiayaan untuk development cost
flow adalah dari 50% equity (modal sendiri) dan 50% debt (hutang).

4.3.5.2. MARR (Minumum Attractive Rate of Return)

MARR (Minumum Attractive rate of return) adalah tingkat bunga yang
dipakai patokan dasar dalam mengevaluasi dan membandingkan berbagai
alternatif. MARR merupakan nilai minimal dari tingkat pengembalian atau bunga
yang bisa diterima Pemerintah selaku investor. Dari hasil wawancara dengan
Kepala UPTD Rusunawa Sidoarjo, MARR ditetapkan oleh Pemerintah. Dalam
penelitian ini Pemerintah selaku investor menetapkan besaran MARR sebesar
10%. Dalam penelitian ini Pemerintah selaku investor menetapkan besaran MARR
ditetapkan melalui kebijakan pemerintah. Kebijakan penetapan MARR didasarkan
pada keinginan pemerintah untuk menyediakan hunian yang layak bagi

pekerja/buruh, namun investasi ini tetap mendapatkan hasil.

4.3.5.3. Analisis Cash Flow

Berdasarkan wawancara dengan Kepala UPTD Rusunawa, setiap 2 tahun
dievaluasi hasil pendapatan rusunawa. Dari hasil evaluasi, kemudian dilakukan
kenaikan tarif menyesuaikan dengan inflasi ditetapkan 10%. Dalam penelitian ini
diasumsikan kenaikan pendapatan 10% setiap 2 tahun dari 1 tahun sebelumnya.
Sedangkan kenaikan pengeluaran ditetapkan naik sebesar 2% setiap tahun
berdasarkan dari pengeluaran di tahun ke 1, dan selama 10 tahun. Dengan tingkat
hunian rusunawa 80%, selain itu dalam hal ini tidak diikutsertakan depresiasi

(before tax cash flow).
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Dari Tabel 4.5, analisis cash flow memberikan hasil:

1. Biaya pengembangan (develpoment cost) diperkirakan sebesar Rp.
70.304.000.000,00.

2. Net Present Value (NPV) sebesar -Rp. 41.823.000.000,00.

3. IRR tidak menunjukkan hasil.

Analisa investasi pembangunan rusunawa Tambakkemerakan dengan
metode discounted cash flow dengan jangka waktu investasi 10 tahun, tingkat
hunian 80%, komposisi pembiayaan 50% : 50% equity terhadap loan, serta
MARR 10% memberikan hasil NPV<0 dan IRR<MARR. Maka rencana
pembangunan rusunawa Tambakkemerakan tidak layak untuk dilaksanakan.

Dengan asumsi awal, investasi pembangunan rusunawa tidak layak untuk
dilanjutkan. Namun karena investasi ini merupakan investasi yang dilakukan oleh
pemerintah, maka dihitung untuk dilakukan dengan skema pembiayaan disubsidi.
Pada Tabel 4.6 menunjukkan dengan asumsi investasi pembiayaan subsidi 70%,
tingkat hunian 80%, MARR 10% dan jangka waktu 10 tahun, didapatkan hasil
NPV sebesar Rp. 6.383.000.000,00, IRR sebesar 6,10%. Dengan subsidi 70%
menghasilkan NPV>0, namun IRR<MARR.



%019 il
EBED AdN
egeg  (logrsl) [Oerel) |Ozoel) |lose) |lgszol) |lslog)  |lsese)  |(zzev)  |(zzgE) - MOTIHSYD ALY INNNND
£9g'1z  |(666) oyl |Gz |lsewl)  |(sow)  |lower)  [(swoz)  |leszE)  |lzEgE) - MOT4 HSVD G3LNNDISI]
IBBST | GISE'T |9ERLT | Z8WEL | 9LV | SOMEL | WOFL [ QLEETL | 00KZL | 00OVL | OOOO'L %0l (YN %01 ) MOLOV4 “DSI10
szeas  |[lesez)  |leswz)  |[(uvz)  |lssez)  |lussz)  |(soz)  |loewz)  |(zsrz)  |lwesz) - MOT4 HEVD 13N
767 85 anjep [BuwIa]
(gaez) |lesez) |lesvyz)  |(wwz)  |lessz)  |(ussz)  |lseE)  |[leseE)  |(Zeez)  |(peeE) awoou| Bupesado 1N
(zeve)  |zere)  |lzewe)  |(zeve) |zeve)  |zere)  |(zere)  |zerel  |(zere)  |(zeve) Zere | okzol'o | (gL ‘9e01 ‘drv) Bueny uepxg
(gg5) (55%) (1o%) loew) i6z#) (sz#) (giw) (poF) (168 i6ae) "o yses elnd gng
(5ot (gg¥) (L) (get) (6z¥) {1z (E1w) (70F) (16E) (5gE) 58 %% ueunye] euosessdg eferg
N YSES UnIesads
e} gES} £6E°} £} 992} 992} 7y 7y 980’} 90’} Ul YSeD fEjoL gng
TES'L TES| EBEL EBEL 99T | 99T | 1511 1511 90| 90| 90 L (%0) JUN EMBS UBBWLSUS
Uy ysen _qm__s__p._um._qmn___u
MOT4 HSVD TYNOLLYYIdO
WTEF | 90T6F |%00°0L Ipsans
8801Z | 8801 |%00'0E (9401 : 1) yueg usweluy
Uj yseJ [emu|
w6z 0L) | #6202 150 [EBU| [0 L
FEZ 0L uebuequsbusg eferg
MOT4 HSVD TVILLINI

7l £l 7l L (]! B g i g g i £ z L
OLUnye] | gunye] | gunye] | JUNUe] | gunyel | SuUnNUel | FuUnNUE]l | EUnNyel | 7 unuyel | unye] | g unue]l TEiN :mm:mh.m....m.v_ nW3all




4.4. Analisis Sensitivitas

Dalam analisa investasi yang dibahas sebelumnya, memberikan hasil
investasi ini tidak layak untuk dilaksanakan. Untuk itu pembiayaan menggunakan
skema subsidi sebesar 70%. Pada sub bab ini dengan dilakukan analisis terhadap
parameter-parameter perubah yang dapat mempengaruhi kelayakan investasi.
Parameter-parameter tersebut juga digunakan untuk mengukur batas-batas
kelayakan dari nilai NPV dan IRR yang dapat diterima oleh Pemerintah selaku
investor.

Pada penelitian ini variabel perubah yang dapat mempengaruhi
kelayakan investasi ini, yaitu meliputi: Perubahan Subsidi, Tingkat Hunian
Rusunawa, Kenaikan Tarif Sewa dan Perubahan Internal Rate. Melalui penerapan
beberapa variabel tersebut maka di plotkan terhadap nilai NPV dan IRR sehingga
batas-batas kelayakan dapat diketahui.

4.4.1. Sensitivitas pada Perubahan Subsidi

Pembiayaan untuk investasi dalam analisa invesatsi sebelumnya, dengan
komposisi Equity : Loan sebesar 50% : 50% memberikan hasil NPV<0. Oleh
karena itu investasi ini dilaksanakan oleh pemerintah, maka diskenariokan untuk
menggunakan subsidi untuk pembiayaannya. Pembiayaan dengan subsidi dapat
menyebabkan perubahan nilai NPV dan IRR, sehingga dapat mempengaruhi

kelayakan investasi.
Tabel 4.7 Sensitivitas Subsidi

SUBSIDI (%) Kriteria Investasi
NPV IRR
1 70% 6.383 6,10%
2 75% 9.898 10,47%
3 80% 13.412 16,16%
4 85% 16.927 24,42%
5 90% 20.442 39,91%
6 95% 23.956 -
7 100% 27.471 -

Pada analisis sensitivitas subsidi dengan tingkat hunian 80% dan tarif
sewa standar, dapat dilihat pada Tabel 4.7 dengan subsidi 93% NPV>0 namun
IRR<MARR. Pada besaran subsidi 75% menghasilkan NPVV>0 dan IRR>MARR,



sehingga pada batas subsidi 75% investasi ini menjadi layak. Hasil perhitungan
NPV dan IRR sesuai dengan yang disajikan pada Lampiran 10, 11, 12, 13, 14, 15,
dan 16.
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Gambar 4.2 Grafik NPV sensitivitas subsidi
Pada Gambar 4.2 menunjukkan semakin besar nilai subsidi nilai NPV
akan naik. Mulai tingkat subsidi 70% sudah mengahasilkan NPV>0, dan terus

meningkat sampai dengan tingkat subsidi 100%.
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Gambar 4.3 Grafik IRR sensitivitas subsidi

Pada Gambar 4.3 menunjukan pada tingkat subsidi 70% menghasilkan
IRR 6,10%, namun masih dibawah MARR. Pada tingkat subsidi 75%



menghasilkan nilai IRR>MARR, sehingga inestasi menjadi layak. Pada tingkat
subsidi 95% dan 100% tidak menghasilkan nilai IRR. Pada tingkat subsidi
tersebut NOI mulai tahun ke 1 sudah positif, menjadikan NPV mulai tahun ke 1
mempunyai nilai positif. Sedangkan tingkat pengembalian internal dirumuskan
sebagai tingkat diskonto yang membuat NPV = 0, dengan NPV>0 mulai tahun ke
1, maka IRR tidak menghasilkan nilai. Yang berarti investasi layak untuk
dilakukan.

4.4.2. Sensitivitas pada Tingkat Hunian

Pada pembiayaan dengan tingkat subsidi 70%, MARR 10%, dan tarif
standar dianalisis sensivitivitas tingkat hunian pada rusunawa, yang akan
menyebabkan perubahan nilai NPV dan IRR, sehingga dapat mempengaruhi
kelayakan investasi.

Tabel 4.8 Sensitivitas pada Tingkat Hunian

Tingkat Hunian Kriteria Investasi

NPV IRR
1 50% 3.692 3,33%
2 60% 4.573 4,20%
3 70% 5.536 5,19%
4 80% 6.383 6,10%
5 90% 7.346 7,17%
6 100% 8.227 8,20%

Dari Tabel 4.8 menunjukan bahwa hingga tingkat hunian  100%
memberikan hasil NPV Rp. 8.227.000.000,00 dan IRR sebesar 8,20%. Hingga
tingkat hunian 100% menghasilkan NPV>0, namun IRR<MARR, sehingga
investasi belum layak. Hasil perhitungan NPV dan IRR sesuai dengan yang
disajikan pada Lampiran 17, 18, 19, 20, 21, dan 22.
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Gambar 4.4 Grafik NPV sensitivitas tingkat hunian

Pada Gambar 4.4 menunjukkan kenaikan nilai NPV, sesuai dengan

kenaikan tingkat hunian. Pada tingkat hunian 50% menghasilkan NPV>0.
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Gambar 4.5 Grafik IRR sensitivitas tingkat hunian

Pada Gambar 4.4 menunjukkan kenaikan nilai IRR, sampai dengan
tingkat hunian 100% menghasilkan IRR<MARR.



4.4.3. Sensitivitas pada Kenaikan Tarif Sewa

Pada tingkat subsidi 70%, tingkat hunian 80% dan MARR 10%,
dianalisis sensitivitas Kenaikan harga sewa unit hunian rusunawa, yang
menyebabkan perubahan nilai NPV dan IRR, sehingga dapat mempengaruhi
kelayakan investasi. Kenaikan harga menggunakan tarif sewa yang ditetapkan

pada Peraturan Bupati Sidoarjo Nomor 1 tahun 2016 sebagai dasar perhitungan.

Tabel 4.9 Sensitivitas pada Kenaikan Sewa

KENAIKAN TARIF SEWA Kriteria Investasi
NPV IRR
1 10% 7.106 6,90%
2 20% 7.828 7,73%
3 40% 8.551 8,59%
4 40% 9.273 9,49%
5 50% 9.996 10,43%

Dari Tabel 4.9 menunjukan bahwa pada kenaikan harga 50% dari tarif
yang ditetapkan dalam Perturan Bupati Nomor 1 tahun 2016 memberikan hasil
NPV Rp. 9.996.000.000,00 dan IRR sebesar 10,43%, sehingga NPV>0 dan
IRR>MARR. Batas investasi pada kenaikan harga adalah sebesar 50%. Hasil
perhitungan NPV dan IRR sesuai dengan yang disajikan pada Lampiran 23, 24,
25, 26, dan 27.
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Gambar 4.6 Grafik NPV sensitivitas kenaikan tarif sewa



Pada Gambar 4.6 dapat dilihat dengan kenaikan tarif sewa 10% - 50%
menghasilkan NPV>0. Dengan demikian tanpa kenaikan tarif sewa mneghasilkan
NPV>0.
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Gambar 4.7 Grafik IRR sensitivitas kenaikan tarif sewa

Pada Gambar 4.7 menunjukkan dengan kenaikan tarif sewa 50%,
memberikan hasil IRR>MARR. Batas investasi pada variabel kenaikan tarif

adalah kenaikan tarif sebesar 50%.

4.4.4. Sensitivitas pada Perubahan Internal Rate

Pada tingkat subsidi 70%, tingkat hunian 80% dan harga standar
dianalisis sensitivitas terhadap perubahan internal rate, yang akan menyebabkan
perubahan nilai NPV dan IRR, sehingga dapat mempengaruhi batas kelayakan

investasi.
Tabel 4.10 Sensitivitas pada Perubahan Internal

INTERNAL RATE Kriteria Investasi

NPV IRR
1 9% 7.840 7,07%
2 8% 9.477 8,06%
3 7% 11.317 9,07%
4 6% 13.385 10,10%
5 5% 15.709 11,15%




Dari Tabel 4.10 menunjukkan dengan internal rate 6% menghasilkan
NPV sebesar Rp. 13.385.000.000,00 dan IRR sebesar 10,18%. Sehingga batas
internal rate  diturunkan sampai dengan 6%, menghasilkan NPV>0 dan
IRR>MARR. Hasil perhitungan NPV dan IRR sesuai dengan yang disajikan pada
Lampiran 28, 29, 30, 31, dan 32.
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Gambar 4.8 Grafik NPV sensitivitas perubahan internal rate
Pada Gambar 4.8 menunjukkan pada penurunan internal rate mulai 9%

hingga 5% terjadi kenaikan nilai NPV.
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Gambar 4.9 Grafik IRR sensitivitas perubahan internal rate



Pada Gambar 4.9 dengan internal rate sebesar 6% menghasilkan IRR
yang lebih besar daripada MARR yang telah ditetapkan.

4.5. Pembahasan

Berdasarkan pembahasan analisa investasi dan analisa sensitivitas pada
sub bab sebelumnya, maka dapat dilakukan pembahasan sebagai berikut:

Pada analisa investasi dengan metode discounted cash flow dengan
rencana awal sebagai berikut: 1) tingkat hunian rusunawa 80%, 2) komposisi
pembiayaan 50% : 50% equity tehadap loan, 3) jangka waktu investasi 10 tahun,
dan 4) MARR sebesar 10%, memberikan hasil NPV sebesar -Rp.
42.623.000.000,00 dan IRR tidak menunjukkan hasil. Dari hasil analisa investasi
maka investasi pembangunan rusunawa Tambakkemerakan tidak layak untuk
dilakukan, karena NPV<O0 dan IRR tidak menunujukkan hasil. Oleh karena
investasi dilakukan oleh pemerintah, diskenariokan dengan subsidi sebesar 70%
yang menghasilkan NPV sebesar Rp. 6.382.000.000,00 dan IRR sebesar 6,10%.

Dengan skenario pembiayaan subsidi sebesar 73% dilakukan analisis
sensitivitas terhadap variabel-variabel perubah analisa investasi, untuk
memberikan batas-batas untuk investasi pembangunan menjadi layak. Pada
analisa sensitivitas terhadap besaran subsidi, dengan subsidi 75% menghasilkan
NPV sebesar Rp. 9.898.000.000,00 dan IRR adalah 10,47%. Untuk analisa
sensitivitas terhadap tingkat hunian 100% menghasilkan NPV sebesar Rp.
8.227.000.000,00 dan IRR sebesar 8,20%. Pada analisa sensitivitas kenaikan tarif
sewa 50% dari tarif sewa sesuai Peraturan Bupati Nomor 1 tahun 2016,
menghasilkan NPV sebesar Rp. 9.996.000.000,00 dan IRR adalah 10,43%.
Sedangkan pada sensitivitas terhadap internal rate, dengan internal rate 6%
menghasilkan NPV sebesar Rp. 13.385.000.000,00 dan IRR sebesar 10,10%.

Dari hasil analisis sensitivitas subsidi 75%, maka masih diperlukan biaya
pengembangan menjadi yang menjadi beban pemerintah. Namun dengan tingkat
subsidi 75% menghasilkan NPV>0 dan IRR>MARR, maka investasi menjadi
layak dan dapat menghasilkan pendapatan bagi kas daerah.



Pada analisis sensitivitas tingkat hunian 100% dengan subsidi 70% dan
tarif standar menghasilkan NP>0 dan IRR<MARR. Untuk mencapai tingkat
hunian 100% perlu beberapa yang dapat dilakukan, yaitu:

1. Promosi, dengan cara menyebarkan leaflet, memasang spanduk, dan
mengadakan acara di rusunawa untuk memperkenalkan rusunawa.

2. Meningkatkan pelayanan, dengan cara melatih karyawan di bagian pelayanan
melalui pelatihan tentang melayani pelanggan.

3. Menambah fasilitas, dengan cara menambah fasilitas penunjang yang diminati
oleh pelanggan.

Pada analisis sensitivitas kenaikan harga 50%, dengan tarif menjadi
sebagai berikut 1) hunian lantai 1 sebesar Rp 465.000,00, 2) hunian lantai 2
sebesar Rp 427.500,00, 3) hunian lantai 3 sebesar Rp 390.000,00, 4) hunian lantai
4 sebesar Rp 352.500,00, 5) hunian lantai 5 sebesar Rp 315.000,00, 6) kios ukuran
4x6 m? sebesar Rp 577.125,00, 7) kios ukuran 4x3 m? sebesar Rp 491.625,00, dan
8) lapangan futsal sebesar Rp 112.500,00, dengan tingkat subsidi 70% dan tingkat
hunian 80% masih menghasilkan NPV>0 dan IRR>MARR. Sesuai peraturan
Menteri Peumahan Rakyat 18/PERMEN/M/2007 tentang Petunjuk Pelaksanaan
Perhitungan Tarif Sewa Rumah Susun Sederhana Yang Dibiayai APBN Dan
APBD, tarif sewa hunian rusunawa paling tinggi 1/3 dari UMK (Upah Minimun
Kabupaten/Kota). Pada Peraturan Gubernur Jawa Timur Nomor 68 Tahun 2015
tentang Upah Minimum Kabupaten/Kota Di Jawa Timur Tahun 2016, UMK
Kabupaten Sidoarjo adalah Rp. 3.040.000,00, sehingga tarif sewa maksimun
sesuai Permenpera adalah paling tinggi sebesar Rp. 912.000,00. Oleh karena itu
kenaikan tarif 50% masih di bawah batas maksimal tarif sesuai Permenpera.
Naum dengan kenaikan 50%, pekerja/buruh tidak mempunyai kemampuan dan
kemaun untuk membayar tarif sewa hunian rusunawa.

Pada analisis sensitivitas perubahan internal rate 6% dengan tingkat
subsidi 70%, tingkat hunian, dan tarif sewa standar menghasilkan NPV sebesar
Rp. 13.385.000.000,00 dan IRR adalah 10,10%, sehingga NPV>0 dan
IRR>MARR. Dengan turunnya internal rate dari yang telah ditetapkan,
menyebabkan investasi ini menjadi kurang menarik. Namun dari segi kelayakan

investasi menjadi layak, dan dapat memberikan pendapatan bagi daerah. Serta



kewajiban pemerintah untuk menyediakan hunian yang layak bagi MBR dapat
terpenuhi.

Perbedaan dengan penelitian terdahulu, pada penelitian ini dapat
diketahui  batas-batas  kelayakan investasi ~ pembangunan  rusunawa
Tambakkemerakan. Batas-batas tersebut yaitu: 1) tingkat subsidi sebesar minimun
75%, 2) tingkat hunian 100%, 3) kenaikan tarif sewa sebesar minimum 50%, dan
4) internal rate 7%. Sehingga analisis investasi pembangunan rusunawa

Tambakkemarakan menjadi layak.
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Lampiran 5. Perbup Sidoarjo Nomor 1 Tahun 2016

BUPATI SIDOARJO PROVINSI JAWATIMUR

PERATURAN BUPATI SIDOARJO
NOMOR 1 TAHUN 2016

TENTANG

TARIF SEWA SATUAN RUMAH SUSUN SEDERHANA SEWA DI

KABUPATEN SIDOARJO

DENGAN RAHMAT TUHAN YANG MAHA ESA

Menimbang : a.

Mengingat :

1.

BUPATI SIDOARJO,

bahwa dalam rangka melaksanakan ketentuan
Peraturan Menteri Negara Perumahan Rakyat Nomor
14/PERMEN/M/2007 tentang Pengelolaan Rumah
Susun Sederhana Sewa serta Pasal 24 Peraturan
Daerah Kabupaten Sidoarjo Nomor 1 Tahun 2015
tentang Pengelolaan Rumah Susun Sederhana Sewa,
tarif sewa rumah susun sederhana sewa ditetapkan
oleh Bupati;

bahwa untuk optimalisasi pengoperasionalan rumah
susun sederhana sewa secara berdaya guna,
berhasil guna agar mencapai target dan sasaran yang
diharapkan,serta efektifitas pengelolaan rumah susun
sederhana sewa yang dibangun oleh Pemerintah,
perlu pengaturan tarif sewa rumah susun sederhana
sewa;

bahwa berdasarkan pertimbangan sebagaimana
dimaksud dalam huruf a dan huruf b, perlu
menetapkan Peraturan Bupati tentang Tarif Sewa
Satuan Rumah Susun Sederhana Sewa di Kabupaten
Sidoarjo;

Undang-Undang Nomor 12 Tahun 1950 tentang
Pembentukan Daerah Kabupaten Dalam Lingkungan
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Propinsi Jawa Timur Juncto Undang-Undang Nomor 2
Tahun 1965 tentang Perubahan Batas Wilayah
Kotapraja Surabaya dan Daerah Tingkat Il Surabaya
(Lembaran Negara Republik Indonesia Tahun 1965
Nomor 19, Tambahan Lembaran Negara
Republikindonesia Nomor2730);

. Undang-Undang Nomor 1 Tahun 2011 tentang
Perumahan dan Pemukiman (Lembaga Negara
Republik Indonesia Tahun 2011 Nomor7, Tambahan
Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor 5188);
Undang-Undang Nomor 12 Tahun 2011 tentang
Pembentukan Peraturan Perundang-Undangan
(Lembaran Negara Republik Indonesia Tahun 2011
Nomor 82, Tambahan Lembaran Negara Republik
Indonesia Nomor 5234);

. Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2011 tentang
Rumah Susun (Lembaga Negara Republik Indonesia
Tahun 2011 Nomor 108, Tambahan Lembaran
Negara Republik Indonesia Nomor 5252);
Undang-Undang Nomor 23 Tahun 2014 tentang
Pemerintahan Daerah (Lembaran Negara Republik
Indonesia Tahun 2014 Nomor 244, Tambahan
Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor 5587)
sebagaimana telah diubah beberapa kali terakhir
dengan Undang- Undang Nomor 9 Tahun 2015
tentang Perubahan Kedua Atas Undang- Undang
Nomor 23 tahun 2014 tentang Pemerintahan Daerah
(Lembaran Negara Republik Indonesia Tahun
2015 Nomor 58, Tambahan Lembaran Negara
Republik Indonesia Nomor 5679);

Peraturan Pemerintah Nomor 4 Tahun 1988 tentang
Rumah Susun (Lembaran Negara Republik Indonesia
tahun 1994 Nomor 7, Tambahan Negara Republik
Indonesia Nomor 3372);

Peraturan Pemerintah Nomor 44 Tahun 1994 tentang
Penghunian Rumah Bukan Oleh Pemilik (Lembaran
Negara Republik Indonesia Tahun 1994 Nomor
73, Tambahan Lembaran Negara Republik
Indonesia Nomor 3576);

Peraturan Pemerintah Nomor 58 Tahun 2005 Tentang
Pengelolaan Keuangan Daerah (Lembaran Negara
Republik IndonesiaTahun 2005 Nomor 140, Tambahan
Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor 4578);
Peraturan Pemerintah Nomor 79 Tahun 2005 Tentang
Pedoman Pembinaan dan Pengawasan
Penyelenggaraan Pemerintahan Daerah (Lembaran
Negara Republik Indonesia Tahun 2005 Nomor 165,
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Menetapkan :

1.

Tambahan Lembaran Negara Republik Indonesia
Nomor 4593);

10. Peraturan Pemerintah Nomor 27 Tahun 2014 tentang
Pengelolaan Barang Milik Negara/Daerah (Lembaran
Negara Tahun 2014 Nomor 92, Tambahan Lembaran
Negara Nomor 5533);

11. Peraturan Menteri Negara Perumahan
Rakyat Nomor 14/PERMEN/M/2007 tentang
Pengelolaan Rumah Susun Sederhana Sewa;

12. Peraturan Menteri Negara Perumahan
Rakyat Nomor 18/PERMEN/M/2007 tentang

Petunjuk Pelaksanaan Perhitungan Tarif Sewa Rumah
Susun Sederhana Yang dibiayai APBN danAPBD;

13. Peraturan Daerah Kabupaten Sidoarjo Nomorl Tahun
2015 tentang Pengelolaan Rumah Susun Sederhana
Sewa (Lembaran Daerah Kabupaten Sidoarjo Tahun
2015 Nomor 2 seri D,Tambahan Lembaran Daerah
Kabupaten Sidoarjo Nomor 57);

14. Peraturan Daerah Kabupaten Sidoarjo Nomor 5
Tahun 2015 tentang Pembentukan Produk Hukum
Daerah (Lembaran Daerah Kabupaten Sidoarjo ahun
2015 Nomor 6 seri D, Tambahan Lembaran Daerah
Kabupaten Sidoarjo Nomor 61);

MEMUTUSKAN :

PERATURAN BUPATI TENTANG TARIF SEWA
RUMAH SUSUN SEDERHANA SEWA DI
KABUPATEN SIDOARJO

BAB |
KETENTUAN UMUM

Pasal 1

Rumah Susun Sederhana Sewa yang selanjutnya disebut
Rusunawa adalah bangunan gedung bertingkat yang
dibangun dalam suatu lingkungan, yang terbagi
dalam bagian-bagian yang distrukturkan secara
fungsional, dalam arah horizontal maupun vertikal
dan merupakan satuan-satuan yang masing-masing dapat
digunakan secara terpisah, status penguasaannya sewa
serta dibangun dengan menggunakan dana Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara dan/atau Anggaran
Pendapatan dan Belanja Daerah dengan fungsi
utamanya sebagai hunian, tiap satuan rumah susun

XXVi



10.

11.

1)

dilakukan berdasarkan perjanjian sewa menyewa rumah
susun;

Penghuni adalah Warga Negara Indonesia yang
termasuk dalam kelompok masyarakat berpenghasilan
rendah sesuai peraturan yang berlaku yang melakukan
perjanjian sewa sarusunawa dengan UPTD;

Satuan Rumah Susun Sederhana Sewa yang selanjutnya
disebut sarusunawa adalah unit hunian pada rusunawa
yang dapat digunakan secara perorangan berdasarkan
ketentuan  persewaan dan mempunyai sarana
penghubung ke jalan umum;

Tarif Sewa adalah jumlah atau nilai tertentu dalam bentuk
sejumlah nominal uang sebagai pembayaran atas sewa
sarusunawa dan atau sewa bukan hunian rusunawa
untuk jangka waktu tertentu;
UangJaminanSewaadalahjumlah atau nilai tertentu dalam
bentuk sejumlah nominal uang sebagai dana
cadangan/saving apabila penyewa menunggak
membayar sewa bulanan atas sewa sarusunawa,
Perjanjian Kontrak Sewa Rusunawa adalah Perjanjian
sewa menyewa Sarusunawa antara penghuni dengan
Pemerintah Kabupaten Sidoarjo;

Tarif sewa dasar adalah struktur tarif dengan
memperhitungkan biaya operasional, biaya pemeliharaan,
dan perawatan termasuk esklasi tariff karena inflasi;

Tarif sewa sosial adalah struktur tarif dengan
memperhitungkan biaya pemeliharaan dan perawatan
rutin termasuk eskalasi harga karena inflasi;

Biaya operasional adalah biaya yang dikeluarkan oleh
pengelola rusunawa untuk menjalankan tugas sehari-hari
antara lain gaji, aliran listrik bersama, administrasi, pajak,
asuransi;

Biaya perawatan adalah biaya yang dikeluarkan untuk
kegiatan memperbaiki dan/atau mengganti bagian
bangunan rusunawa dan/atau komponen bangunan,
dan/atau prasarana dan sarana agar bangunan tetap laik
fungsi;

Biaya pemeliharaan adalah biaya bulanan yang
dikeluarkan untuk menjaga keandalan bangunan
rusunawa beserta prasarana dan sarananya agar
bangunan tetap laik fungsi;

Pasal 2

Peraturan Bupati ini dimaksudkan untuk memberikan
pedoman penetapan tarif Satuan Rumah Susun
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Sederhana Sewa di Kabupaten Sidoarjo.

(2) Peraturan Bupati ini bertujuan untuk memberikan

1)

(2)

(3)

(4)

kepastian tarif Satuan Rumah Susun Sederhana Sewa di
Kabupaten Sidoarjo.

BAB I
OBJEK DAN SUBJEK TARIF

Pasal 3

Objek tarif sewa mencakup seluruh kegiatan
pemanfaatan ruang dan bangunan serta Layanan
prasarana dan utilitas sarusunawa baikuntuk fungsi
hunian maupun bukan hunian.

Kegiatan pemanfaatan ruang dan bangunan sarusunawa
untuk fungsi bukan hunian sebagaimana dimaksud
pada ayat (1) adalah pemanfaatan untuk kegiatan
ekonomi sesuai peraturan perundang- undangan yang
berlaku.

Layanan prasarana dan utilitas sebagaimana dimaksud
pada ayat (1) meliputi layanan suplai listrik, airbersih, dan
persampahan.

Subjek tarif sewa adalah orang pribadi atau
badan yang menghuni/memakai sarusunawa.

BAB Il
TARIFSEWA

Pasal 4

(1) Penghitungan besaran tarif sewa disesuaikan dengan

pengeluaran biaya opersional, biaya perawatan dan
pemeliharaan rusunawa, termasuk perhitungan eskalasi
harga karena inflasi.

(2) Perhitungan tarif bagi kelompok masyarakat

berpenghasilan rendah penghuni rusunawa sebagai

berikut:

Tarif sewa rusunawa : (Biaya oprasional + Biaya
perawatan + Biaya
pemeliharaan) perunit perbulan

(3) Penghitungan tarifkiosatau tokopada rusunawa

Jenis/Ukuran (M) Tarif

KiosUkuran 4,50 x5,40 135% dari sewa lantai 2

KiosUkuran 4,50 x2,70 115% dari sewa lantai 2

KiosUkuran 4,00 x4,00 110% dari sewa lantai 1

KiosUkuran 2,25 x2,70 110% dari sewa lantai 2
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Pasal 5

(1) Penetapan tarif sebagaimana dimaksud dalam Pasal 4
memperhatikan daya beli kelompok sasaran dengan
batas paling tinggil/3 (sepertiga) dari Upah Minimum
Kabupaten (UMK) yang berlaku.

(2) Penetapan besaran tarif sewa Satuan Rumah Susun
Sederhana Sewa sebagaimana dimaksud ayat (1) adalah
sebagai berikut:

A. Rusunawa Ngelom Kecamatan Taman
Twinblok 1,2,3,4 Type 24 sewa tarif sosial :

Lantai 2 Rp. 270.000,00
Lantai 3 Rp. 245.000,00
Lantai 4 Rp. 220.000,00
Lantai 5 Rp. 195.000,00

Sewa tarif komersial:

Kios (4,50 x5,40) Rp. 270.000 x135% =Rp.364.500
Kios (4,50 x2,70) Rp. 270.000 x115% =Rp.310.500
Kios (2,25 x2,70) Rp. 270.000 x110% =Rp.279.000

B. Rusunawa Bulusidokare Kecamatan Sidoarjo
1. Twinblok 2 Type 24 sewa tarif sosial:

Lantai 2 Rp. 270.000,00
Lantai 3 Rp. 245.000,00
Lantai 4 Rp. 220.000,00
Lantai 5 Rp. 195.000,00

Sewa tarif komersial:

Kios (4,50 x5,40) Rp. 270.000 x135% =Rp. 364.500
Kios (4,50 x2,70) Rp. 270.000 x115% =Rp. 310.500
Kios (2,25 x2,70) Rp. 270.000 x110% =Rp. 279.000

2. Twinblok 1,3 Type 27 sewa tarif sosial:

Lantai 1 Rp. 320.000,00
Lantai 2 Rp. 295.000,00
Lantai 3 Rp. 270.000,00
Lantai 4 Rp. 245.000,00
Sewa tarif

Kios (4,00 x4,00) Rp. 320.000 x110% =Rp. 352.000

C. Rusunawa Pucang Kecamatan Sidoarjo
Twinblok 1,2,3 Type 24 sewa tarif sosial :

Lantai 2 Rp. 270.000,00
Lantai 3 Rp. 245.000,00
Lantai 4 Rp. 220.000,00
Lantai 5 Rp. 195.000,00
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Sewa tarif komersial:

Kios (4,50 x5,40) Rp. 270.000 x135% =Rp. 364.500
Kios (4,50 x2,70) Rp. 270.000 x115% =Rp. 310.500
Kios (2,25 x2,70) Rp. 270.000 x110% =Rp. 297.000

D. Rusunawa W onocolo KecamatanSidoarjo Twinblok

1

,2,3,4 Type 24 sewa tarif sosial:

Lantai 2 Rp. 285.000,00
Lantai 3 Rp. 260.000,00
Lantai 4 Rp. 235.000,00
Lantai 5 Rp. 210.000,00

Sewa tarif komersial:

Kios (4,50 x5,40) Rp. 285.000 x135% =Rp. 384.750
Kios (4,50 x2,70) Rp. 285.000 x115% =Rp. 327.750
Kios (2,25 x2,70) Rp. 285.000 x110% =Rp. 313.500

Pasal 6

Gedung lantai 1 (satu) pada setiap twin blok berlaku tarif
(Difable) sama dengan lantai 2 (dua) yang diperuntukkan bagi
penghuni tua renta/penyandang cacat dan satu kamar hunian
untuk koordinator unit pengelola.

(1)

(2)

1)

(2)

Pasal 7

Besaran tarif sewa sebagaimana dimaksud dalam Pasal
4 hanya untuk sewa bangunan tidak termasuk biaya
listrik, air, telepon, gas, kebersihan.

Besaran tarif sebagaimana dimaksud dalam Pasal 4
dapat dievaluasi setiap 2 (dua) tahun sekali.

BAB IV
PEMBAYARAN TARIFSEWA DAN UANG

JAMINAN SEWA
Pasal 8

Sewa sarusunawa sebagaimana dimaksud dalam
Pasal 7, dibayarkan setiap bulan kepada Pemerintah
Kabupaten Sidoarjo melalui UPTD Rusunawa Dinas PU
Cipta Karya danTata Ruang Kabupaten Sidoarjo, dan
diatur dalam perjanjian sewa antara Pemerintah
Kabupaten Sidoarjo dengan Penyewa.

Sewa sarusunawa dimaksud ayat (1) disetor ke Rekening
Kas Umum Daerah Kabupaten Sidoarjo
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3)

(4)

(1)

)

(3)

Setiap penyewa wajib memberikan uang jaminan sewa
yang dibayarkan pada awal penyewa/calon penghuni
menempati satuan unit rusunawa;

Uang jaminan sewa disimpan pada rekening masing-
masing penghuni Rusunawa dan dapat dipergunakan
untuk membayar uang sewa sewaktu-waktu jika
penyewa/penghuni melakukan wanprestasi/ingkarjanji
terhadap kewajibannya sebagaipenyewa.

BAB V
SANKSI

Pasal 9

Penyewa jika lalai dalam memenuhi Pasal 8 diberlakukan

ketentuan sebagai berikut:

a. Penghuni diberikan tenggang waktu pembayaran
selama 3 (tiga) hari sesudah jatuh tempo;

b. Jika dalam masa tenggang penghuni belum
memenuhi  kewajiban maka pengelola dapat
memberikan surat peringatan pertama dan berlaku
selama 7 (tujuh) hari;

c. Pasca surat peringatan pertama sampai dengan
batas waktu yang telah ditetapkan penghuni belum
memenuhi  kewajiban maka pengelola dapat
memberikan surat peringatan kedua selama 7 (tujuh)
hari disertai dengan pemutusan aliran listrik;

d. Pasca surat peringatan kedua penghuni masih belum
dapat memenuhi kewajiban maka pengelola dapat
memberikan surat peringatan ketiga selama 3 (tiga)
hari disertai dengan pemutusan aliran air;

Pada surat peringatan ketiga penyewa masih belum

memenuhi sebagaimana ayatl (satu) maka dilakukan

penyegelan dan upaya pengosongan.

Jika dalam hal sebagaimana dimaksud ayat (2), UPTD

dapat mempergunakan uang jaminan sebagaimana

dimaksud pada Pasal 8 ayat 3 untuk melunasi tunggakan
sewa.

BAB VI
KETENTUAN PENUTUP

Pasal 10

Pada saat Peraturan Bupati ini mulai berlaku, Peraturan
Bupati Nomor 8 Tahun 2012 tentang Tarif Sewa Rumah
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Susun Sederhana Sewa Tahun 2012 di Kabupaten
Sidoarjo (Berita Daerah Kabupaten Sidoarjo Tahun 2012
Nomor 8), dicabut dan dinyatakan tidak berlaku.

Pasal 11

Peraturan Bupati ini mulai berlaku pada tanggal
diundangkan.

Agar setiap orang mengetahuinya, memerintahkan

pengundangan Peraturan Bupati ini dengan
penempatannya dalam Berita Daerah Kabupaten
Sidoarjo.

Ditetapkan di Sidoarjo
padatanggal 4 Januari
2016
Pj.BUPATISIDOARJO,
TTD

JONATHAN JUDIANTO

Pada tanggal 4 Januari 2016
SEKRETARIS DAERAH
KABUPATEN SIDOARJO,

ttd

VINO RUDY MUNTIAWAN
BERITA DAERAH KABUPATEN SIDOARJO TAHUN 2016 NOMOR 1

NOREG PERBUP : 1 Tahun 2016
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Lampiran 6. Perhitungan Biaya Pembangunan Gedung Rusunawa

PERHITUNGAN BIAYA PEMBANGUNAN GEDUNG RUSUNAWA

ITEM JML LUAS TOTAL
UNIT HUNIAN 98 24 2352
KIOS (4x6) 6 24 144
KIOS (3X4) 16 12 192
PARKIR 120 120
RG PENGELOLA 24 24
MUSHALLA 48 48
JUMLAH 2.880
SIRKULASI 20% 576
JUMLAH TOTAL 6.336
HARGA /M2 BANGUNAN BERTINGKAT 1.900.000,00
GEDUNG 5 LANTAI (Permen PU 45/2007) 1,162 2.207.800,00
BIAYA KONSTRUKSI 13.988.620.800,00
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Lampiran 7. RAB Pematangan Lahan

RENCANA ANGGARAN BIAYA

(RAB)
PEKERJAAN : Pematangan Lahan
HARGA HARGA
NO. URAIAN PEKERJAAN VOLUME SAT.
SAE;L;')A‘N TOTAL (Rp)
| | PEKERJAAN PENDAHULUAN
1 | Pek. Uiset 1,00 Ls 1.000.000,00 1.000.000,00
2 | Pek. Mobilisasi Alat Berat 1,00 Unit | 3.000.000,00 3.000.000,00
Jumlah 4.000.000,00
[l | PEKERJAAN TANAH
1 | Pek. Urugan Sirtu (0,4 x 29.000) m3 | 11.600,00 M3 142.100,00 | 1.648.360.000,00
Jumlah 1.648.360.000,00
Junlah Total | 1.652.360.000,00
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Lampiran 8. Perhitungan Biaya Pembangunan Taman Bermain

Rencana Anggaran Biaya (RAB)

PEKERJAAN

: PEMBANGUNAN TAMAN BERMAIN RUSUNAWA

No. Volume Satuan Harga Satuan Jumlah harga
1 2 3 4 5 6
A | PEKERJAAN PENDAHULUAN
1 | Pembersihan Lokasi 1,00 Ls 2.000.000,00 2.000.000,00
2.000.000,00
B | PEKERJAAN TANAH DAN PASANGAN BATU
1 Pek. Urugan Tanah Taman t=10 cm 50,00 m? 101.575,00 5.078.750,00
2 Pek. Pembuatan Kontur dan Pemupukan Tanah .076,00 m? 5.000,00 5.380.000,00
3 Pek. Urugan Sirtu Ayak 36,10 m? 106.000,00 3.826.600,00
4 Pek. Urugan Pasir pasang 20,60 m? 133.500,00 2.750.100,00
5 | Pek.Rabatan t=5cm 4,015 m3 636.747,09 2.556.539,57
6 Pek. Pasang Batu Paras 24,00 unit 15.325,00 367.800,00
7 | Pek. Pasang Paving t=6cm 164,00 m?2 65.300,00 10.709.200,00
30.668.989,57
C | PEKERJAAN TANAM TANAMAN DAN POHON
1 | Tanam Rumput 520,9 m2 18.812,50 9.799.431,25
2 | Tanam Tanaman Perdu- Perduan (aglonema) 26,67 m?2 206.197,00 5.498.586,67
3 Tanam Tanaman Pakis 37 Btg 46.197,00 1.709.289,00
4 Tanam Tanaman Dadap Merah 17 Btg 226.197,00 3.845.349,00
5 Tanam Tanaman Sansivera 13,33 m? 170.621,50 2.274.953,33
6 | Tanam Pohon Pandan Bali (>2m) 24 Btg 101.197,00 2.428.728,00
7 | Tanam Pohon Mangga (manalagi >2m) 10 Btg 176.197,00 1.761.970,00
8 | Tanam Pohon Palm Raja (>2m) 17 Btg 326.197,00 5.545.349,00
32.863.656,25
D | PEKERJAAN PASANG ALAT BERMAIN
1 | Set. Ayunan Hadap-hadapan 1 Set 2.100.000,00 2.100.000,00
2 | Set. Ayunan Double 1 Set 1.800.000,00 1.800.000,00
3 | Set. Jungkat-Jungkit 1 Set 1.100.000,00 1.100.000,00
4 | Set. Mangkok Putar 1 Set 1.600.000,00 1.600.000,00
5 | SetTangga Pelangi 1 Set 850.000,00 850.000,00
6 | Set. Perosotan 1 Set 1.100.000,00 1.100.000,00
7 Set. Peluncur & ayunan 1 Set 5.000.000,00 5.000.000,00
8 | Kursi Taman (cor beton) 7 Bh 200.000,00 1.400.000,00
14.950.000,00
E | PEKERJAAN TAMAN GAPURA DEPAN
1 Tanam Rumput 134 m? 18.812,50 2.520.875,00
2 | Tanam Tanaman Perdu- Perduan (aglonema) 2 m?2 206.197,00 412.394,00
3 | Tanam Tanaman Pakis 3 Btg 46.197,00 138.591,00
4 | Tanam Tanaman Dadap Merah 2 Btg 226.197,00 452.394,00
5 Tanam Tanaman Sansivera 2 m? 170.621,50 341.243,00
6 Tanam Pohon Pandan Bali (>2m) 3 Btg 101.197,00 303.591,00
7 | Tanam Pohon Palm Raja (>2m) 2 Btg 326.197,00 652.394,00
4.821.482,00
Jumlah 85.304.127,82
Kenaikan harga berdasarkan IPHB (BPS) 6,67% 90.991.069,67
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Lampiran 9.  Perhitungan Biaya Pembangunan Lapangan Futsal
RENCANA ANGGARAN BIAYA
Pekerjaan Pembangunan Lapangan Futsal Outdoor
NO HARGA SAT JML HARGA
URAIAN PEKERJAAN VOLUME | SAT
(Rp) (Rp)
| | PEKERJAAN PERSIAPAN
1 | Pembersihan lokasi 1,00 Ls 700.000,00 700.000,00
2 | Pek. Uitset dan pasang bouplank 1,00 Ls 500.000,00 500.000,00
Jumlah 1.200.000,00
Il | PEKERJAAN TANAH
1 | Perataan tanah 875,00 M2 20.000,00 | 17.500.000,00
Jumlah 17.500.000,00
[l | PEKERJAAN BETON
4 | Pek. Cor lantai olahraga 61,25 M3 1.450.000,00 | 88.812.500,00
Jumlah 88.812.500,00
PEKERJAAN PAGAR
IV | PENGAMAN
1 Pek. Pagar kawat ayam rangka 106,00 M1 660.000,00 | 69.960.000,00
pipa besi t 3m
2 | Pek. Pondasi strous t 3m 38,00 Ttk 750.000,00 | 28.500.000,00
Jumlah 98.460.000,00
VI | PEKERJAAN CAT-CATAN
1 | Pek. Pengecatan Besi 120,00 M2 30.000,00 3.600.000,00
2 | Pek. Pengecatan Marka 12,00 M2 30.000,00 360.000,00
Jumlah 3.960.000,00
VIl | PEKERJAAN LAIN-LAIN
1 | Pek. Tiang gawang 2,00 Bh 400.000,00 800.000,00
Jumlah 800.000,00
TOTAL SUB A 210.732.500,00
Kenaikan harga berdasarkan IPHB (BPS) 1,59%  214.077.460,32

XXXVi




%0k'e Hul
228 AdN
£BE'D meredd |Oevedd (Ozoew (s |sezon |leisel  |lseesl  |lEEEw |z - MOTAHSYD INLYINNNND
e o T [ LT S WA B = N I L=y @ |ese  |Eesd - MOT4 HS5YD 03INNODSIa
1E65'T BISET | SEpT | lEREL | SR | SDMETL OLEE'L | omE’T | 0DOLTE | DOODL %0l (4w %00 ] 4019v4 "0510
g7ess  |lesrd)  |lerT  |(uwEd |ssT |lssEl [ - T A 10 Tl - MOT4 HSWD 13N
AT BT AN/ |EUILLLIZ]
feerl |leseT |lemrEd  [(wd |lesssE [eesd |esdd |leemdl |EerEd | awoau Buyeladg 1y
[t N Ll 5 i I L3I T i T [l T i R i I i S Lol - TEFE SRIZILD (4401 "0 “diy) Guming vepoeg
{coF) (GG ¥l {2kl {6z#) {12k £k (k0¥ {Z6g) {agg) g YsED [ElS) gns
s (g5l (it} {2ty {5zl {1zt ) (it {8t (gt 8L %I LEunue | Euciseiad] edeg
N0 YSED U0
L 0L £AC°L CACL 0071 00Z°L IGLL IGLL 0kl 0F0'L i YSED B qNS
ES) ZESL fa i EBEL wor) SoEL S Sl Sl DL Sl L wnl BUR BM3E UETIUNSUSS
U Y3ED [EUSERdD
MO HSYD TYNOILYHIAO
0T'EF 0ZEr %00 peEgng
28012 $B0LZ  |%000E (2200 : [} yueg vewelg
U yseD BTy
ez 0s) ez 0L 1200 Py P01
FET 0L veluequaivzg efeg
MO HSYD TYILINI

1 = i Tl 0l [ 2 i 2 g ¥ £ A }
prunue] | gunwe] | punwe] | Junue] | cunuwe] | Sunuel | punuel | CunuEl | Z unuE)l L unye | ) e | =] vebuziay Wau

XXXV



%08 Hul
BEEE AdN
2808 fogguy) |evw) |Lezon) leszedl  (Lnvd) [fooped  |Lows)  (lezEdd (200 - MOTIHSYD ALY TINNINND
vere  |less) {5l (g6 Zevy)  [Oszy) |lerr)  (feasw)  |Lzed) (o0 - MOT4 HSYD 0IINNOISIT
[EEST | BUSET | EERMVT | ZEREL | ShALTL | S500ED WER'L [ okeE’E  [ook2Y | 00DKTE | 0000 %0k (4w %00 | HOL2Y4 2510
Wwees (Wi [esn  leosr |Gzl [swd |mvd  [bkevd |z (R - MOT4 HSYD 13N
el B85 IN[EN |EUILLIZ]
gt |wRen  [msn)  |sosnd  [Ezoed  |swE  [Eved |euEd (e |G awoa) Bunesady 18N
szl (ol |losed) |losezd  |losezd (losedd [losed |losedd (e |(osedd 08T SHrIZoLD {4401 901 "div) Buminy wepse]
{cok) {gok) {Ik¥) {ack) {6zk) {1zk {cix) (k0¥ {26¢) {7l N YSED B0 QNG
(53t (551 ) (zer! {5z {1zt (Tt (0 {1t {5zl [ %Z weunye | Euciesd]) efeg
Q) YSED [EUOHELS]
ZEGL ZEGL £6EL £AEL 99z'L 90zt IGLL IGLE o0l okl 0 YSED [EI0L QNS
7E5) sy 280°) 21 WL WL S E 1SLE ! g g %0k BUn 2SS UETLLILS]
Uj YSED) [EUOHIERID
MO HEYD TYNOILYE340
VLTS VLTS |%WD0'sL pEsqng
#1511 FISIL |%00ST (0L © [} yueg wewelag
W useD Euy
{5z 02 T 0L 50 BV B
FREOS velweguaiusy efog
MO HSYD TYILINI

fh £l FA) Tl ok g g 1 g 5 ¥ 3 z }
pLunge) | gunge] | gunyel | Junge) | Sunwe] JSunue] | pungel | Eunyel | Zunwe) | | unwe) ) une | 2h velusisay A

Y4/ IPISYIIS SEHALLISUDS MU UYdE) SISI[EUY || UEIIUWE |

XXXViii



93} 'g) Hul
ZIFEL AdN
e (lzesel  |lerogd  [fEsead lemeel |leves) |lEsosl (fessel [lsewEd |lEepl - MOTAHSYD INLYTINNNND
w0 s (273 (r2gl {518 (z5z) gsor)  eses)  |wscl) [GEarn) - MOT4 HSYD 0IINNODSIO
IEEST BISET | EErbT | fEEs’t | EMATL | S0 Wer'E | OMEE'L | 00LETE | OOOML | 0OOO0'M %0k (9w %01 | 90124 0810
civis [l |Een [lmed Dyl [lEwred |loss Zrs s |lege)  [foegn) - MOT4 HSYD 13N
e ES AN|EN |EUILLIZ]
U Y S (A W [ W I ({55 W I [N S 18- W N L1 U = S =< B [ Y awou) Bunesadp jay
gpzr) |leszed |fmszal |leszEd (feszEl |leszE |leszdd |lesrdd [lesmad  |leezdd 29T SHITELD (A0 %501 "div) Duminy vepmg
{cok) GGk {2k {ack) {azk) {12k fgie) {#0F) {16¢) iagz) Q) YSED [E10) N3
(g3t (55t (i#h) (zz) {52 {1z {E1) {0t} {5t (58t [ %7 wEunE | Eusseid] edeg
N0 YSED [EUCHED
ZECL ZEGL £6EL £6EE 09zt 00zt IGLL 1]y or0L okl Ui YSED [E0) gN3
7551 ZE5') ZREL ZREL ooz’ | oo’ | 151} 151} '} o'} | %01 JUN BMES UERLILRUS]
uj ysED [EUOHESTD
MOTA HSYD TYNOILYEIA0
SET'SS SETEE w000 pesgng
85071 6507 [%000E (201 © |} yueg vewelng
1 useD ETY
ez 0s) #6200 ] =] =]
P00 vebueguatuzg efeg
MOT4 HSYD TYILINI

tl b F Tl ob [ 2 L g 5 ¥ £ Z I
ghunye] | gunye] | gunue] | Junue] | gunye] | Sunye] | punye) | gunuel | Zungel | ) unye] 0 une | 2N velussEy el

3
L]

9608 IPISANS SENAIISUSS MO|H UseD Sislfeuy T uesiduren

XXXIX



YT T Hul
i) AdN
eer |leszs)  |lszosl  |Usewl |l [loecgl Zisz)  |lerry)  |lzos) - MOTAHSYD ML TINNNND
sezer |k {gsg) (15t (26t (15) (gzs) (hegl (zes) - MOT4 HSYD A3LNNODSIa
[ERST BISET | EErbT | fERSTL | @Ml | SDAE OMEE'L | DOKE'Y | 0OOM'E | OODOD'M %0k (auYN %01 ) 90124 2510
seers  |lowsl {nes) (1) (5.8 {128) {06 fzeo) |leson - MOT4 HSYD 13N
T ES AN|EN |EUILLLIZ]
{5r8) (048] {024} (1) (6.8 {128} (g6} {06 (a0} |lason) awozu| Buyesadp N
oy (e ey |y ey By (e [sen ey (el aLrl SRITELD (4401 01 "div) Gueny vepoey
{Gok) {55k {2kF) fgck) {6zk) {1z¢) {gik) {k0F) {16¢) ifez) nQ YSED [E10) qNg
(53t (g5t (i) (et (6Z¥) 12t} £ (#0F) {5t (58t 82E o7 weunye| eussesd) edeg
N0 YSED [EUCHESD
ZEEL ZEGL £AEE E6EL 007t 007'L LGLL 1]y or0L Ul YSED) [E0L QN3
ZESL ZESL EEEL EEEL Lol SoEL SR S S I L] ! BUR BMEE UETUUSLSY
uj YSED) [EUOEsTD
MOT4 HSYD TYNOILYEIA0
05185 05085 |%00'SE peEgng
s 0L FrE 0L %005 (3201 1) Jueg vewelng
U useD ERy
ez 0l 82 0L ] =] =
R0 vebueguabuag efeg
MOT4 HSYD TYILINI

b b FAl Tl i [ 2 i E 5 ¥ £ i l
glunpe] | gunue]l | gunel | Junye)l | cunwel | Sunuel | punwel | funyel | ZungEl | ) wnue) 0 unyE =Y vl Hau

0658 IPISANS SENAIISUSS MO UseD SIsIfeuy €T uelidureT

x|



%6 6L ¥l
Tk 0E AdN
(i L S [T W [ W (1= T W O (A - W (v W I - A VI (=2 (Ztrr) - MOTAHSYD ALY TINNNND
srrEz |isT (zgl (18] (€21} (ag1) (117} {fimd (80t (Ztrr) - MOT4 HSYD GIINNODSIT
[EEST 8587 |eErbT | iERs | SRl | sDigl Moyt | olEE" | ooeZ’y | oD0KTY | 0000 %0k (4N %00 ) 90L2Yd 2510
nges  |lesl (g5} (581 (2o} {552) (207 (g (15t (23t - MOT4 HSYD 13N
jr i aN[EN [EUILLIA]
(4 (g (g1} (581 (o) (557) (20 (gt (51 (2at) awoa] Bunesado PN
I L I L O L O L I L O L O L S L Y L Y 'l SHITELD (481 "0b “diy) Gumny vepng
{cox! GGk {1¥¥) {ack) i6ze! {1Z¥) £ig {k0¥) {26¢) it N0 YsED [EI0) QN3
(55t (55l (i) (BErl {8z {1zt {E1) {0} (18E) (gmtl 83E %I WEUNE | BUNEERG]) BAR
Q) YsED [EUES)
ey ZECL EAEL EAE L ozl 9oz 'L LELL LGLL iy k0L ul Y3ED) [E10) QNS
51 s} TEE} £EEL oz} el 1511 15} o'} S0l o'} [ WUN BAMSS UERLILSLS
U YSET [EUCHERT]
MO HEYD TYNOLLYE3d0
SOT'EY SOTER %0008 pasgng
8201 820°1 %0001 (300 1 1) ¥eeg wewelag
W usesy ey
{1z 04 FEZ0L 1500 ERM B0
FRT 0L veluegusiveg efeg
MOT4 HSYD TYILINI

tl £l Zh T il [ 2 i g g ¥ 3 Z l
grunue] | gunue] | gunwel | sunwe) | Gunge] | Sunyel | pungel | cunuel | Zunuel | ) unue) 0 e | = vebuE sy Hau

9606 1PISONS SENANISUBS MO|H UseD SISI[euy

‘yT uendwen]

xli



Hl

255°CT AdN
25527 4 L0} 706 20/ 255 188 £z Fi 8 - MOTAHSYD IMLYTNNINND
T [t ¥il %51 Btk 0k it 1£1 ] 21 - MOT4 HSYD OIINNODSIO
FERST | GMSET | WERLT | fEReL | SR | SOUET Wor'h | OMEEY [o0MZY [ 00OLY | 0000 %0k (MY %00 ) ¥OL2%4 "2510
BRLEs | t0s FiE £8% 557 £l 99} b 2L % - MOT4 HSYD 13N
AT ES AN|EN |BUILLLIZ]
SR 5 Fif £2f e £z 9o} 218 2L e awoau] Gunelady BN
(zis) (zis) (zis) (zis) (zis) (zis) (zis) (zis) (zis) (zig) Tis SHIZOLD (4401 "0l “div) Buminy vepng
{cok) GGk {2k¥) {2kl {6zk) {17k {cip) (k0¥ {16g) {6ac) N0 YSED [EI0) QN3
(53t (g5t L) (g2t (52 {1zt T (0 et (gez) [ %E weunye| Eussesd] edeg
N0 YSED [EUOErAd]
ZECL TGl £6EL £BEL 0oz'E 0ozl IGLE IGLL oF0L oFd'L Ul YSED) [EJ0) QNS
sy 755°) 2501 £87°L g %l LELL LS E 0L g 0L %0k Bun BMaS wERwLIUd
uj YSED [EUCHESID
MOT4 HSYD TYNOILYHILO
818 BLI¥  |w00'ss peEgng
SISE SI5E %005 (2200 ¢ [} wueg vewelng
U ysED BTy
{z 0 A J=00) FMU Bl
0L veleguaiuzg efmg
MOT4 HSYD TYILINI

b gk FA Tl 0k 6 z 1 g 5 ¥ [3 z }
phumpe] | gunwe) (gunue) | junuel | gunuel JSunuel | bunwe] (cunwel | Zunuel | L unue) ) anue | =N vebuessioy Wau




il

LY 1T AdN
LF 1T | S8 "t 195% JELE Ll D022 550} ea 255 - MOTIHSYD INLYTININND
99T |t L 06t i 575 05 125 155 255 - MOT4 HSYD OIINNODSI0
[EE5T BISET | eERbT | iEREE [ mhiy [ D) Wer'E | OMEETL | 00EZ'F | 000RTL | 00007 %01 (4N %01 ) 0L 2810
VRS | Db o5 556 i) St gL oL 055 259 - MOT4 HSYD 13N
eI ES SN|EN |EUILLIZ]
190} i} o5 556 fiss St 281 oL 055 259 awoau) Bunesado =N

- - - - - - - - - - - SHITELD (4401 901 "div) Gumng vepoe
{Gox) gkl (2% {gck) i6izkl {12k [ (k%) (16¢) {agz) N0 YSED [ENT) gNS
{5zt (551 (4 {zet! (52¥) {1z {1 {70 {16¢) {get) [ %7 weunye | Euoseec) edeg

N0 Y5ED) U0
ZEGL 7561 £6EL £6EL 9ozt 00z'L IGLL IGLE okl o0l i YSED [EJ0) QN3
755°) 755} ZEL) £8E°L ) 2L 1ELL ELL g 0L 0L %01 BUR BPASS UERWILSLE]
U] YSED) [EUOIIES)
MOT4 HSYD TYNOILYH340
#6204 F6Z0L  |%00001 pesgng
- - %000 (3200 © [} ¥ueg vewelng
Y UsED ETY
ez ) #6201 =) Py Bl
FRE 0L webuequabuag efeg
MOT4 HSYD TYILINI
b £l Z} Tl i) [ 2 £ g 5 ¥ £ Z l
grumee) [ gunue)l | gumwe) ( sungel | Sunwe) | cunuel | punwe) | cunuel | Zunwel | ) wnue) 0 unwe | =N vebiue oy M3y

%00T 1PISQNS SEHARISUSS MO[H YSED SISIjeuy "9T UellaweT]



WEEE Hul
TR9'E AdN
TR9'E oee i) |szeoed |legosed  (fmesond |lesowed |lossl  |lesrsd |leetsl  |lssed - MOTIHSYD ALY TINININND
gsetr |0z (Deed) (lszsed (e [led e |lszeed [GseeEl |lesedd - MOT4 HSYD 03LNNODSIa
[ERST BISET | ERMT | BFEL | ML | 500 &' OME'L | OOKE'F | DOOMTY | DOOO'L %0k (9uYIN %01 ) 9012v4 2510
zeess  |leoszd  |(zesEl  |wesEd [Gse0ed  legoced  (zowel  |es0cel  [Esiel [lspeel - MOT4 HSYD 13N
T ES AN|eN |EUILLIZ]
(Zwz) (ko7 |esdd  |eedd  [Gwoel  (leoed ol |Bsoed  |Zsvel [kl awom] Buesady jaN
Zerel  |zepel [Eewed  |lEered  |Eerel  |Eewel  |Eevel  [Zeped  |zerel |EEpl 5L SHITSLD (A0 %501 "dry) Guminy wepng
{1k s {kZk) oLk {208 {00k {z6e) {rac) {6ge) N0 YSED 10 g3
(1) (££F) (¥ZF) {z1p) (B0 (00 (zE) (EEl (52t S %2 WEUnE | ELoisei] BAeg
N YSED) [EUCHERTD
Loa Loa b8 b8 Gas Gas Zzf Zzf i i u YsED [EI0) QNS
135 135 i i SEL SEL 7zl 7zl 155 155 155 %01 HUn EMES UETUNSUSS
uj YsED EUCHERDD
MOT4 HSYD TYNOILYEIA0
07 '6F S0TEr %00 pisang
25012 R0LT |%000E (%01 1} ¥uEg vEwelag
U usED Euy
ez o/ 8T 04 1500 3V B0
R0 vebuequabuag efewg
MOT4 HSYD THILINI

tl b Al Tl ob [ 2 i E 5 ¥ £ Z I
gLunpE] | guURE] | guURwE] | JunwE] | SunweE) | SunuEl | punuE) | CunwEl | ZunweEl | L weue) {0 une | =Y veluz sy Hau

960§ UBIUNK 1eXBUIL SENAIISUSS MO YseD Sisifeuy /T

uelidwe]

xliv



el Hul
£S5t AdN
LISt (areel)  |[fesgsi) [lerewr) |lseezy) |eszuy) |lsose)  |leews)  |fszsl [lepea) - MOTAHSYD MLV TINNNND
el s sy (lerrd (el [sew) (o (e |EesE (Bswed - MOT4 HSYD A3LNNODSIa
12857 GrSET | SERLT | ZBREL | 9K | SDUg) War'E | OMEE’y | 00e2T | 000 | 00DD°L %0k (aywI %01 ) ¥0L2v4 2510
vees (e |loeed  ((med)  |lesedd  |(eed)  |{essd)  [lossE)  [Oeogd (gm0 - MOT14 HSYD 13N
e Bs SN|EN |EUILLLIZ]
feeezd |wzezh logezd  |Gnwzd |lesedd |ioseEd |fessnd [lossEd  [Oeeosl  |(ezocel awoau] Bunesadg BN
(Zepel  |zevel  [Eeved  |erel  |Eepel  [Revel  |Eerel |Revel  |Eepel  |EevE) e SHIZSLD (4501 %01 "dry) Gusiny wepze]
{747 {ow) {ecw) {czw) Gy {10%) lilitsl {16¢) frazl {05 INQ YSED [EJ0) gng
(&) {ow) (zerl {zztl 51t Lo {55t {15el (ewtl (zig] 2L %7 weunye | Eucsesd]) efeg
IN() YSEL) [EUCHERID
gLl ey PRl FL T3 B £08 o8 pas pas ur YseD [Eln) gng
iy gl il Ll 66 66 £98 £58 8L L 2L %0l JUN BMES UEEULELS]
uj YSE) [EUCHED
MOT4 HSYD TYNOILYHEIA0
S0 6 6 %000 pesgng
29002 2L %0000 (200 © [} ¥ueg vewellg
W useD ETy
(e 02) B 0L =) ey Bl
TS vefeguaiveg efmg
MOT4 HSYD THILINI

i £l Fi Tl 0l g 2 i g g ¥ £ i l
ghunge) | gumge) | gumge)] | funye] | cunye) JSunwe) | punye] | cunge)] | Zunye] | | unue) ) unye ) 40 vedumEsy el

0609 UeIunH JexBul L SENANISUSS MO|H UYseD Sisifeuy 8T uelidwreT

xlv



%ELS Hul
9255 AdN
2055 Degsyl |lsseyd) [leseoy) lsoczel  |loecodd [lssosl  |lEovsd  |kzosd |lezedd - MOTAHSYD IMLYTINNIND
F T A N S ol S L= W [ B -~ W I -3 W - T T [ T v el - M4 HSYD 03INNODSIT
o T A - A 1 R T T B Iy Y § WaP'L | 0MEETE | 00RZTE | 0OOBTE | OOOOE %01 (4aw %08 ) ¥0L2v4 DS10
rerss |leesEl el [Weewrd (UerEd (ezedd (EeeEd |weedd |lessEl |Desdd - MOT4 HSWD 13N
R8s 2N|EN |EUILLLIE]
ez |lezsad |Ewed |beed |Lerzd [zed |GeeEl [eed |sseEd [Geed awoay Bunesadg jan
(Zepel  |zeved  [Eeved  |lEerel  |lzevel [Eered  |fEerel [eved  |fEoped [Eered TEFE SHITILD (A1 00 'div) Gueny wepnn
{rcel {akw) iokE) {Lek) iezwl k¥ {ook) {26zl {oeg) fzegl nQ yseD e qng
(5] (54} () (1Ew) (Zz) (il {20t (gt () (£gtl £8E %7 WEUnUE | EwisEe]) BAeg
N0 YSED [EUCIERTD
sy 7581 6221 6221 2Ll 2Ll aLE oLyl k6 ¥z i YSED [EID) QN3
758} 758} [y iy 1Y) Y 0! SLL L] 26 26 %0k HUn BMES UETUNELS]
uj YSED) [EUCHEsdD
MOT4 HSYD TYNOILYE3d0
S0 6 SOTEF %000 pesqng
20012 2E0MT | %00DE (2201 - [} yueg vewelag
U u=eD EY
(e 0s) #BZ0L 0D Py B
FET 0L vefeguaiusg efdmg
MOT4 HSYD TYILINI

b £l FAl Tl i 6 2 i E g ¥ £ i I
glunue) | gumwe) | gunpe] | sunye] | cungel | Sunwel | punwel | cunwe) | Zunge] | L ungel 0 unwe) 5 [0 vy M3l

xlvi



%0l R
£8E'9 AdN
geee  [loebsed [Gevwdd (DEoedd |lsoedd |lsszoed |lsezgl |Gsepel  |lzEEwl  |(EEsd - MOTIHS YD INLYTININNND
ge5h |lsssl e ez |lssed |fsosd |lowedd [Geeodd |leszEl  |lEEsd - MOTd HSYD 0ILNNODSIT
[EEST | BISET | EERMT | iERSL | ey | sDeE) WP | OREETL | ODRZTE | DOOKTE | 000O0') w0k (4uvI %00 ) 40124 2510
gTess  |leserd  |leewEd (v |fsssEd |LesEd |fsmdd (feesdd |lzeedd |lRsd - MOTd HSYD 13N
R8s AN|EA |EUILLIZ]
(geczd  |(escdd  leerdd |Lopdd  |(eesd)  |Lesd)  |lweed)  ((seed) (Eerd) (2@ awoau) Buneladp By
(Zered  |Eere)  |Eere)  |leered  |EerD)  |Esre)  |Eered  |Zere)  [Geve)  [Eerdd e SHIFOLD (aA1 L0 i) Buesny vepg
{cox) {gckl (k) {ack) {62kl {12k {gtk) (k0¥ {16g) {aac) g YsED [0 gng
(55¥) (g5t (i) (8Er) (sz#) (1z#) £ {rot) ge) (get) 8BE %2 ueuniye | Eustssisd] el
NQ YSED [EUGIEIST]
ZEG L ZEGL iy oy 997k 992k 11y [y Py a0l  YSED [EI0) qNg
ZES L ZES) EEEL E8E°) warh oL e LR S Lo ol i Bun eMmEs UETlUNSLEa
Uj YsED) [EUsHERdD
MOT4 HSYD TYNOILYE3dO
S0Z & WTer (w000 pesgng
230'1E 8801 |%D0T0E (2200 - [} ¥ueg vewelng
W usEd By
(520l BT 0L 0 PMU 20
BT uebuequiabiuag edeig
M0Td HSYD TVILLINI

th £l A T or 6 2 [ g g ¥ £ Z I
ghunge) [ gumge) | gunge) | funge] (cume) Jsungel | punge) | cungel | Zumge) | | ungel 0 unye | =N vl M3l

%08 UelUNH 1e){Bul L SENAIISUSS MO]H YseD Sisifeuy "0z uelidueT




%il'E Hul
L AdN
L Eszel)  |lreerd [oezy  |lEvey)  |fswesl mosel  |Esse |Ewrd - MOTIHSYD INLYTINRINND
S [ oy (logry) |eiey) [{o0sl) (Bos ) |losrzl  |(zovE) - MOT4 HS¥D QALINNODSIa
[E85T BISET | oEblT | fEREL | SR | SOMEL OLEEL | 00KZT | 0DOLTL | OOODL %0l (4w %00 ) 9019v4 "2510
stves  |mvad |leoeT |BsTE |eEREl |lBErT [ = I Tl -l - MOT4 HSYD 13N
T ES AN[EM |EUILLLIZ]
s |losez o |esTEl |wErE |lezwEd |GersT |(eesT |losmE |EwREl awou| Guyeladg Py
Zevel  |Eered |Eeped  |Eerel |EEved  |Eepel  [Eered  [Eered  |Eerdh  |ZEvEl TEFE SRIZOLD (4401 %01 “diy) Suming uepn]
(€1 {kaw) {55 (o {E¥) (a2l {0zl {2iel {k0F) {oggl g ysED [0 ang
(Tivl (o) (557 (2 Fisy (gztl izl {Z) (it (zacl 2aL %I ueunue | Eucseiadg edeg
Y YSED [EUCHERTD
9sll 0erl 251 20 GEF L GEF L FOC L FOC L 031 031 o YSED B0 QN3
%l g 254 251 SEFl SEFl FEL FEL L 2L L %0k HUN BM2S UZRWLUS]
U YSED [EUCHELST]
MO HSYD TYNOILYHILO
0T 5F 0ZEr %000 pISgng
220 0N |%D0E (2200 © [} yueg wewelng
W useD EY
w0 BT 0L 1500 B3V B0
FET 0L veluequaivzg efeg
MO HEYD TWILINI

1 = i Tl 0l [ 2 i 2 B ¥ £ A }
grunpe] | gunwe) | gunuel | Junue] | gunwel | SunuRl | punuel | cunwel | Zungel | L ungel 0 A | = velumiziay nay

9606 UeIUNH JexBul L SEAIISUBS MOJH UseD Sisifeuy Tz uelidweT



W%0ZE Al
Jrrg: AdN
Jrrk] Oerey) |2y [owe i) |Geeson)  |feszed  leeps)  |fBerg)  |(zsew  |(Ze2 @ - MOTIHSYD INLYTINININD
gosE |lovel oo |isod) |Oezu) |l [lebend  (leoes)  |lsod)  |(eezEd - MOT4 HSYD JIINNOSIT
[EEST BISET | eERbT | fEESTL | SR | SDME Wer'E | OMEEL | 0OBETE | ODOMTL | OOOO'L %0k (aHwIN %00 ) 4010Wd 2510
e [esdl  [lsweEd [GevEd [srdd [Bemdd (wwdd |leovEl |lzsEl (Desdl - MOT4 HSYD 13N
oL B5 FN|eM [EUILLLIE]
oss1  Jloesy)  |lepdd  |evd  |sed  |lewed (v |lswdd  [leesE  |GesE awoau) Bugesadg 1y
Zered (el lEered  |Eered  |Eepel  |Eepel  |Gerel  |Eepel  [Eevel  |EevE TEFE SHITELD {4401 %08 di) Businy wepsg
{13k {L1%) {20k {zck) {kF¥) {cek) {1z¢) {21x) inLE) {20%) M0 YSED [EI0) QN3
(18t} {117 (Z5r) (g5t (i) (sty) {1z} {21l {01 (Z0) 0t 57 weunye | puossiadg efeg
Q) ysED) [EUOIERD
£76L £76°L 2L gl [y 625L GE'L ChEL £IEL £LEL u YSED [EJ0) NS
£26'1 £75') Ll ! 5251 B25L Sl Sl £IE'l £IL'l 2151 %01 HUN BMSS USDUILSUS
uj YSED) [EUGERD
MOT4 HEYD TYNOILYEIA0
07 B S0TEF  [%000L pesgng
28012 2E00M [w000E (200 © [} yueg vewelag
U yseD Ewy
ez 0} #6204 =00 Euy Bl
i velegusivsg efeg
MOT4 HSYD TVILINI

b £l Fi Tl b g g i g g ¥ £ Z l
grunue] | gunye)l | gunwe) | Junye] | gunwe]l | sunuel | punuel | Fungel | Zunwel | ) unue) 0 unye | =Y vl nau

9%00T UBIUNH JeXbul L SEHAIISUSS MO| YseD Sislfeuy ‘zg uelidweT

xlix



%05 Hul
a0l g AdN
apl g wheel  |lpiged  [lerzy |lzend |Geesl |lspoel |lseeel |leREwl |EZERT - MOTAHSYD LY INNNND

ey |(es) (a0t} |(eozy)  [eey)  [Oesy) |Gsse) |fsesl)  |(zE [Eerd) - MOT4 HS¥D 03INNODS
[EE5T BISET | SERVT | lERETL (SR | SDMEL I | OMET | 00KZL | 0DOL'L | OODO'L %0l (4w %00 ) W019%4 9510
e |0z [lestdd e |eepdd |lesvEd [eesE)  [leigd)  [feeez)  |(iodd - MO HSYD 13N
T ES AN[EN |EUILLLIZ]
gzl |Bozz |estEd |wed (wipdd |lewpEd |feesd [lesd (emsd |lsisdl awoay| Buneladg By
[t S LFil5 i T i o T Lt S i R L= 4 I Ll 0 - R L Filt o R L il S s X 57T SRIZOLD (4501 %01 “div) Guminy vepoe
L1k {2oF) {£cE) livt) {cew) {0z¢) {aLe oL {zo#) {¥ae) N0 YSED [E)0) gNg
(11} (Zol (zsl (¥l (ety (a7l (@) (o) (Z0w) {5l ¥8E %I ueunye | Eucssisdg edeg
g YSED [EUCHERDD
GI9L GI9L ZEG L ZEG) £AEL £AEL 99z 'k 99z} 193 [ o YSED [E)0) QNS
oSl oSl ZES) A ! EBEL EBEL Sl ) L S b 2ol VLR BMSE RTINS
uj YsED [EUCHEIZID
MOT4 HSYD TYNOILYHIdO
0TEF WTEr %000 pisgng
220 E0M |%00°0E (3200 ¢ 1} Hueg wewelng
W useD EY
ez 0d) A 1500 EIU |0l
FET0L velvspwaivag efeg
MOT4 HSD TVILNI

1 = FA Tl 0l [ 2 i 2 g ¥ £ A }

ghunwe) | gunyel | gunyel | Junue] | gunwel | Sunuel | punuel | cunuel | Zunwel | | unugEl 0 umue | = velumizey nau

00T BMSS Jlie] UeMIeuad| SEIARISUSS MOJH UseD Sisljeuy ‘£z uedidure]




P
[

=11l

e
[

(]

AdN

8L (ereer) |frszy) |lees i) |(0mor)  |fsevsl ({020 iyl |lEved - MOT4HSYD IMLYTNNINND
arez  |lweg leeoed  [fEvy)  |lezel)  |leser)  [fpeon) Lo i I i d - MOT4 HSYD 03LNNODSIa
1EE5T | eistT | eERVT | iEpEL | 9bie | S0 Vet 0L’ | OOOL'E | OO0D') %0k (4w %00 ) 901294 2510
b= il I £t S 0T =l I [ = B L (7 wesTl [les) - #0174 HSYD 1IN
a7 85 AN|EN [EUILLLIZ]
(g |zeoEd  [Gia  |leed (e |Ged  |lsirdd I [Tl ed awoau) Bunesadg 1oy
(zerel  |Zered  [Eerel  |lEErel  |EErel  [Eevel  |EErel Zerel  [lEerel SHIZELT (441 901 "diy) Buminy weEng
] {20k) {6gk) {ogk) {LF) {zck) {k2k) {0%) {6i6E) nQ YsED 10 g
l (ger) (55¥) {0s¥) (L) (Zer) vzt (20 {5t %7 weunye | Euosesd]) efeg
g yse) (el
2521 2520 Lol LDl LG L Ty [Ty 9zl 9gz’L ul YSED [EI0) gng
258 2T T iy BLS'L 615} VEEL 57} 5T} g %0l PN BMES UEBLILRLE
U YSED) [EUCHESST0
MOTd HSYD TYNOILYEIA0
0T 5 %0004 pesgng
23012 %00 OE (5201 © [} ¥ueg vewelng
1 used ey
ez 0d) =00 EY B0 ]
uebueguabua efeg
MOT4 HSYD TYILINI

tl £l Fi Tl i [ 2 i g 5 w i I
prunge) | gunyel | gunuel | Junuel | Sunuel | cunuel | tounue) Zunwe] | L unue] 0 unge | vl sy Hal

002 BM8S JlB] UeMIeuad| SeIANISUSS MOJH UseD Sisifeuy vz uediduwe]




%EE'E b-E=1l
VSR AdN
558 egrer) [Bzeey)  [Gsern)  [Gegon |0ioel ozl |lsioel (e sl (15zEl - MOTAHSYD ALY INNNND
S (PR (¢i8) (oen1) sz (st g [y |lesoE) (1577l - MOT4 HEYD Q3UNNODSIa
LER5T BISET EFLT 155 SLLL') S0LE’) WEr'E | 0MEETL | o0RE) 0001} 00001 %01 (9w %01 ) HOL2VS 2510
e |iplel (207l {17 e ward {2z 2 [ T < s 1l (8+7) - MOT4 HSYD 13N
el an| MY
(rzs 1) [ty (207l (d) (££7°E) gz T [ I = e 1 il (8irE) awoau] Bunessdg jay
(ZEr el Zer el Zerel (ZErE) (ZEr el Zergl Zepel  |Eerel  |Zerel (ZErE) ZEFE SHLTELD (440 901 "dry) Duminy vEpoeg
izar) [ {cop) {Goy) {I¥¥) {3kl {6izk) {1z¥) g1y {ko¥) W0 YSED [BI0) g3
(£3F) {riv) (52t (55t (4 (2ot (87t (12t ) () b %L weunyE | ELoEesi]) eleig
Q) YsE7) [EUGHES)
Lotk La6k Org'r 0Lk OF0L OFgL 96k 'k 96k 'k 09Ek 09Ek Ut YSED B0 Qg
1661 165} oLg'l olg'l et et @Erl SErl el 0EEL i %0k BUR BMES WERLULSLSY
uj YSE) [EUsHEsRd]
MOT4 HEYD TYNOILYE3d0
S 6F SOZEF  |W000L pEEQng
FB0 I BE0LT |W00E (3204 © [} ¥u=g vEwEing
W yseo ey
{5z 00 LA 00 B B )
FETOS veduegusiuzg edmg
MOT4 HSYD TVILNI

¥l £l Zl I ] [ g i L] g ¥ £ i J
prunge) | gumge] | gumel | Jumgel | cumgel | sungel | pungel | Cumie] | Zungel | ) uneel 0 unyEl 2N velimeaiEy WALl

050E BMSS JLIB] UBYIeuad SEIANISUSS MOJH UseD Sislfeuy ‘Gz uedidure]



%EF'E Hu
CITE AdN
gige (s |Gern) |lesgon) |feseedl  [feseed  [Oetd)  [foZedd  |Eevw (G - MOT4HSYD INLYINNINND
e (s (118} (2g58) [T WO L=y W (8 W [ W R (V074 Y I [T Thd - MOT4 HSYD QAINNOISIA
12887 BISDT | SERLT | ZERETL | SRAETL | SOMETL Wwor'h | OME'L [ 00MZ'E | DOOL'E | ODOD'L %0l (4w %00 ) Wo1ow4 "251a
FA L (VT W I = W [ WO [ A e S £ R [ o B TP SO [ R [ V' - M074 WS 1IN
el g% FN|EN |BUILLLIZ]
ey sy |lesswd [fesed (zevzd |eovzd (leszE |lwzEl (lsered |lugdd awoau) Bugesad 1N
(zepel  |lzepel  |fzewed  [fzewedl  [fZEesl  |Eerel lEErel  |fzerel  [lzErel |(ZEpEl TEFE SHITELD (180 01 “diy) Bumny vopg
{06k {0k {12k {19%) {2k {Skk) {5ek) {02k {2k {0k N0 YSED [Ej0) gng
{06¢) {0gr) (1) (et (Z5%) (Err) (5t7) (527 (81} o) (1]8) %7 veunye| Euosesi] efeg
g yseD [EuoEsd]
GkEZ GkEZ 056k 056k ELL) Ay LR LgE GOFL GoF'L i YSED [EN0) QNS
e orbE [y 056} il cilh SR AL ool Sor ) 9oL B0 Bun emas UeTlUuELed
U YSED) [EUOHELRT]
MO0Td HSWD TYNOLLYHIdO
07 '5F S0Zer w000 pesgng
2200 2200 [%000E (320 - [} ¥ueg vewelng
W Y3eD ERLN
ez 0/ B 0L 1500 PMY E01
il vebueguaivag efeg
A074 HSYD TVILINI

i £l F Tl o g g ! g g w £ i I
ghunue) | gunye]l | gunyel | junwe) | gunwel | sunel | punue] | cunwe) | Zunwel | L unuel 0 unye | 5 [0 e sy Hau

0507 BMBS JlR] UBMIeuad| SEAINISUSS MO|H yseD sisijeuy ‘9z uelidure]



WEF0L Hull
9666 AdN
%655 Osgedl [seesd [sweon |leecel |lezel  |Deosd |szeel |leesdd |loioEd - MOTIHSYD ALY TINNINND
sralz |(zegl (&) (rZE) Fyy |0y [Esen [leosd |Esd oo - MOT4 HSYD O3INNODSIT
EEST | eisET |eERbT o [EEs’L @bl [ sDeglt MRl [ OBEET | 00EZ'Y | OOOL'L | OOODM %0k (4w %01 ) 4012v4 "9510
veess  [leen [z [loegd |Geesd [EEsd |lepvEl |Lov@ [leszE [l - MOT14 HSYD 13N
tor 85 SN|eA [EUILLLIZ]
ewy ey |ozew Joew |Ossy |Zesd |Ewez [ovEd |Eern |z awoay Buesady jay
Zepel  |Eerel  |Eepel  |Eepedl  [Eevel  [Eevel  |Eevel  |zerel  |Eerel  |Eerel TEFE SHIZOLD (4A01 908 "dry) Dumny vepoes
it ok {L2¥) {19k {2k {6k {0FF) {2k {£Zk) GLE) M0 ysED [0 qng
(265 (287 (117 (157 (55F) (&) (¥} (ZEw) (£Z5) (514 SiF %2 WEUnE | EuoiEsRa] edeg
N0 YSED [EUCHERD
262 2 262 2 6202 620°E 68t 681 0L 0ZLL 05 L 05 'L uf YSED [EI0) QNS
BTT B6TT BR0Z BR0E 8631 8831 ey el £351 8351 8251 %01 HUn BMES LRSI
uj YSED EUCHERID
MOT4 HSYD TYNOILYHI0
07 '6F S0ZEr %000 pesang
23012 BR0MT |%00E (3200 © 1} ¥u=g vewelng
U ysED Y
sz 0 FRI0L 1500 FIY B
FEZ0L velueguabueg efimg
MOT4 HSYD TVILINI

tl £l Fl T [\ [ 2 ? E E ¥ £ Z I
ghunwe) | gunwe) | gunuel | June] | Sunuel | SunuRl | punwel | cunuel | Zunwel | | unue) {0 unige ) = velumizay nau

0%0G BMSS JLIB | UBYIeusY| SENAISUSS MO| UseD SISIeuy ",z

uelidwe]

liv



%0 Yl
[ AdN
oL fsgesed [Doeed) [leseer  (lesozl  |lossoed  (lssesl  |Diesgl [(eeewl  |(s#sd) - MOT4HSYD IMLYTIINNND
§79°¢ fegon)  [erzy)  [Bsend  (wsn) |Oesn)  [Eosy) |eodd |[Geed |stsDd - MOT4 HSYD O3INNODSIT
FisET ek | sEes’y | osEE) 8|S’y | seMeh [ossE'y | eEEM | 00sDL | 0ODOT) %5 (4uvYIN %01 ) 9010%4 "2510
62655 |{esed)  |leerz)  |(vdd  |GesE)  |resdd  |eeed  [loeodd (e (2@ - MOT4 HSYD 13N
e 85 3N|eA [EUILLLIS]
o S e I (- S LS -t S [ I L [ = ot (- S L =Wl I [ Yl awoay) Bunesady 1N
zevel  (lzepel  [fEewed  |lEered (Eepel  |Zeved  |Eewel  |fzerel  |lEErel  |(zerdl 5P SHIZSLD (4800 "w0b "doy) Buminy vepng
{Cox) {Cck) {2¥¥) {ack) {6zk) {iz¢l {cir) {FOF) it ifge) g ysED [E10) gng
{55t {55y (24F) (et (gzt) {1z} E1) {0f) (#6£) {eeg) 8% %7 ueunye | Euosesd] efeig
N0 ysED) [EUsiERd]
ZEE) ZEEL £AEL £0E) 99z'L Ly 1=y 11y a0l gr0l i YSED [EID) QNS
ity ZES') £6E°1 £6E1 oez'l | 1511 1511 Sl o'l a1 %01 HUR 23S USIILSUSH
uj YsED [EudiEsRd]
MOT4 HSYD TYNOILYHILO
807 6 S0ZEr %000 pisqng
230742 E0MT %0076 (3200 ¢ [} queg vewelng
1 used ey
{5z 04 62 0L 00 ERY Bl
Rz 0L uebuequabuay efeg
MOT4 HSYD TVILINI

tl £l 1 Tl 0l g 8 1 g g ¥ £ i I
prune] | gunge) | gunwe) | sunge) | Sumel | sungel | punue) | cumge) | ZungR] | L unge) 0 unge | =N vEdumasEy M3l

%56 918y [eUJBIU| SRIANISUSS MO|H yseD SIsijeuy 'gz uelidwe]




%30E Hdl
Lit'e MdN
Lit'e (Bzvon)  |Oszel)  [(eoser)  |Gzovze)  |Gzeow)  [(esoe) (e ) |(PSE ¥ 525l - MOTIHSYD INLYTNNNND
06 '5L @z {even) e 1) gy (a1 {oesy)  (Zevz)  |(eea 525l - MOT4 HSYD 03INNGD5I
525LT 0885°L | s06eh | @oel’L | eS@S’y | ¢eSFL | SDofh | sesEh [ vRmy | O0BOL | OOOD'L e (ddvIN %00 ) ¥0L2v4 "9510
62655 e (el e 5852 il [ 1 S Lol Tl #i12 - MO HEYD 13N
6785 an|ep, [BUILI3]
52l e (el e 5852 il [ 1 S Lol Tl #i12 awody) Gunesady 1aN
Zerel Zerel Zerel (Zerel Zerel (Zer el Zevel  |ZErel  |Eerd Zerel ZEV'E SIS (D) %01 “diy) Suminy uepzed
{Gox) (GG ¥ {gckl {6z#) {1z¥) £k (k0¥ {£6E) i6gcl Qg Y=ED [El0) Qg
(5ol (g5l Lt (gt {5zl (1Zr T {0 (8] (5eEl [0 %L uEunye | PuciEesd] efeg
g YSED [EUOHESD
ZEGL ZEGL E6EL £6E°L 00z'k 09zl IEL'L IEL'L Orl'L Orl'L i ysED €0 qng
ZE5'} ZE5'} 1 TBEL A ) frieri L L S0 S0 oL £ WUR BMES PESIUNSLSY
U YSED) [EUCHESTD
MO HSYD TYNOILYE3dO
0L 6t 0TEr w00 pesgng
880'1E 880'1E %00'0E (3200 ) ueg vewelag
U ys2o e
ez ol e 0L 1200 By Bl
FET 0L veluequaiusg efeg
MO HSYD TYILINI

¥l £l Zl 11 1]} 3 8 L 9 g ¥ £ i ]
prumge) | gune) | punwe) | Jumge) | cumee) | sumpe) | pumee] | cumee] | zunge] | ) umee) { unigE | =N vebmisay a3l

058 918y [eUJBIU| SEIIAIISUSS MO|H yseD Sisljeuy "6z uelidwe

Ivi



%06 Hul
HEH AdN
T O WO T WO 3T N I T O v WO -7 R O 1 i N [ T [+ . B [ - MOT4HSYD INLTINNINND
Fi v LT N S L S O [ T U1 T [+ W [+l O [ i TR [ B 5 d - MOT4 HSYD Q3INNCASIA
e I T I e e e L o e T e ey %L (9w %00 ) MoL2vd 2510
g76ss  [leserd  |lserdd  |lwprl |leesEl |leesT |leemEl  |leesdl  |lzecEd |piedl - M01d HSWD 1IN
s 3s FN|EN |EUILLLIZ]
fgeezl |lesezd |leevd)  [(iwdd |fsssEd |lesTl |iesedl |feemEd  [Eeedd |freedd awoau) Bugesadg 1By
eve)  [ZEre)l  |GZere)  |lEered  |Egre)  |Egre) eve)  |Zere)  |ered  |EErd ZEPE SRIZOLTD (2401 "500 ") Dumny vepoe)
{cok) {ccrl {I¥) fack) {6zk) {Lzk) {eLk) {k0F) {16¢) {agc) N0 YsED [Ej0Y gng
(g8t {554 {i4rF) {8ty (5Z¥) {1zt [faty {0} {6t) {e8g) 68% %z veunye | Eudsziadg eleg
N0 YseD [EUESD]
ZEGL sy E6EE E6EE Ly 9oz'k 11y 1y gr0L g0l ui YSED [EI3) g3
ZES ) ZES) E8E L E8E L STk Sl SRR R S0k S0 1 %0k Bun BMEE UERUUSUS
uj YSED) [EUTER]
MOTd HSYD TYNOILYEId0
S0Z &F S0ZEF (%000 pesqng
830'12 2801 [%0070E {2200 © 1) xueg vewedng
W u=es By
ez 0l 8T 0L 1500 PMY 201
i1 uebuequiabusg efoig
HA0Td HEWD TYILINI

tl i Fid Tl 0k 6 2 [ 3 g ¥ g i I
phunge] | gumge) | gumge) | Junuel | cungel | sumge) | punge) | cungel | Zumge] | ) umge) 0 unge | ] vedlEEEy el

0p/ 918y [eUJBIU| SRIANISUSS MO|H yseD Sisijeuy "0g uelidwe]



HHl

SEEEL AdN
sgpel  |(eppil)  |Estor)  [(zeswl) |stzel) |G (Zepsd  [ered)  |Gs0s)  [(neEd - MOTAHSYD LY INININND
T T 11 T (e o W [ W W (5 W T [ - I N [ o N [ O T4 B [ P T - MOT4 HSYD QAINNODSIa
0521 AL E A E AR A I Y E AL T (HdvI %01 ) ¥012vd 2510
g7ess  |eerd [lmerT  |lpT |Essd e |esmd lessdl |EmT |l - MOT4 HSYD 13N
e AN[EM |EUILLLIZ]

lesez)  |Gsedd  [leepd)  |wd) |fsesEd [(resE)  |(eeodd |loesdd  [Ruedd  |ped awodu) Buyesadp 1eN
Zeve)  |Eeved  [leere)  |lzewe)  |Eere)  [Gewe)  |Ezeve)  |Eeped  [GEered  |lzepe) Py 1S SRIZELD (401 201 ‘i) Dueiny wepoen
{coF) {ock) ¥ {gck) {6zk) {12¥) £k {kO¥) {26¢) i6gg) InQ YsED [E17) QN3
s (557 () (zErl {5zt (124 ) (0w {6t (58t BEE %I weunuE | [Euseiad]) edeg
N0 YSED [EUCERDD
2551 ) EAEL iy 9971 99z LELL IELE iy o YSED B0 qNg
LES) LESL EEEL EEEL SoEL SoEL ELL Sl Sl Sl L] BN 23S wETILSUSd
Uj YsE [EUCERDD
MOT4 HSYD TYNOILLYE30
0T 6 WTEF %0002 pesgng
0L M |%O00E (3200 ¢ 1} yueg wewelig
Y w20 Eay
{0 BT 0L 500 FUY BRL
FET 0L veluspwaiuag efmg
MOT4 HSYD TYILINI

1 = i T 0l [ 2 i 2 g ¥ £ A }
QLume] | gunye] | gunye] | junuye] | gunye] | Sunye] | punyel | Cunyel | Zunue] | | unuge) 0 unye | = e Dy Yl

=

059 31ey [eUJIAIU| SENANISUSS MO[H YseD Sisljeuy T uesidwe]



%L 1L Hil
&0l 5h MdN
goisk  |lzeerd |Geovivl |legps) |feseeld  [ezewnd |zocel  (lespsd [lsed) Zre 7l - MOTAHSYD IALTTNNAND
sEeve  |(BLsl (B34 Ty {161 {20l szl |eee  |pEsdl Zre il - 074 S5V Q3INNO2SIA
EBED | £1551 SLFL i WOvE') 2 Tr! SSIZ'L | 8SEL | S20LL 0050l 0000} %5 (4w %08 ) ¥0L2Vd 2510
g765s  |lesedl (2817l (i) (58577 (185l [ e [Tl #1107 - MOT4 HSYD 13N
At an|ep, [eUILLIZ]
(53t °7l (587l (23t Tl (i) (58577 (185l [ i Tl (i T awoay Bunelady By
Zerel Zerel Zerel (ZEr el (ZEr el (ZEr el (Zevel  |Eepel  |Eerel Zerel LEPE SRITILD (4401 00 “div) Gwmny vepng
{copl ookl {2k¥) {gck) {6zk) {1z¢) {ciw) {kOF) {26¢) {agg) N0 YSED [EJD) Qg
(53t (551 {4t} (BE! {5zl {1zl Ew {0} {15t (5Bt G % WEunyE | Eucisesl]) efeg
N0 YSED [EUOHIEIRDD
ZECL ZECL £6LL £6LL 0oz’L 0ozl L IELL 0L 0L Ut YSED [E10) gng
ZES°L ZE5°) E6E°} E6E°} weEl LEEl 1511 15kl Sl o) o) 0k Bun BMES UEEUNSUR
U YSE) [EUCHIERS])
MOT4 HEYD TYNOILY IO
o 6t S0TEF %000 DiSqnG
EB0IE 2E0°MT |%000E (3:0L © 1) yueg vewelng
U yseo ey
ez 0s) #6204 1200 FRN )
R0 welueguwsiusg efeg
MOT4 HSYD TYILINMI

tl £l Zl Ll ]} ] g i g g ¥ £ P J
prunge) | gumgel | punge) | juniel | qumel | suniel | pumel | pumgel | Zumiel | ) umggl 0 umE ] 2N vedmisy Wau

%G 918y [eUJIU| SEIIAIISUSS MO|H UseD Sisijeuy Z€ uelidwe]

X



Halaman ini sengaja dikosongkan.



BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Pemerintah Pusat dan Pemerintah Kabupaten Sidoarjo melakukan
investasi pembangunan rusunawa di Kelurahan Tambakkemerakan, Kecamatan
Krian, Kabupaten Sidoarjo dengan pertimbangan, selain untuk memyediakan
hunian yang layak bagi pekerja/buruh juga agar memperoleh pendapatan asli
daerah.

Berdasarkan analisis permodelan keuangan dengan metode discounted
cash flow terhadap pembangunan rusunawa Tambakkemerakan dan analisis
sensitivitas terhadap variabel-variabel perubah yang dapat mempengaruhi
investasi, didapatkan hasil sebagai berikut :

Investasi pembangunan rusunawa Tambakkemerakan tidak layak untuk
dilakukan, karena NPV<O0. dan IRR tidak menunjukkan hasil. Dengan skenario
pembiayaan subsidi 75% menghasilkan NPV>0 dan IRR>MARR, sehingga
investasi menjadi layak.

Pada analisa sensitivitas terhadap variabel-variabel perubah analisa
investasi diperoleh hasil sebagai berikut:

1. Besaran subsidi 75% menghasilkan NPV sebesar Rp. 9.898.000.000,00 dan
IRR adalah 10,47%.

2. Pada tingkat hunian 100% menghasilkan NPV sebesar Rp. 8.227.000.000,00
dan IRR sebesar 8,20%.

3. Dengan kenaikan harga sewa 50%, menghasilkan NPV sebesar Rp.
9.996.000.000,00 dan IRR adalah 10,43%.

4. Pada internal rate 6% menghasilkan NPV sebesar Rp. 13.385.000.000,00 dan
IRR sebesar 10,10%.

Dari hasil analisis dapat disimpulkan, batas-batas investasi ada
pembangunan rusunawa adalah: pembiayaan menggunakan skema subsidi sebesar
75% dari biaya investasi, tingkat hunian 100%, kenaikan tarif sewa 50% dari tarif

sewa dalam Peraturan Bupati Sidoarjo Nomor 1 tahun 2016 dan tingkat internal
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rate 6%. Sehinggga investasi ini menjadi layak, apabila biaya investasi disubsidi
75%, tingkat hunian 100%, dengan tarif dinaikkan 50% dari tarif standar, dan
MAAR tetap 6%.

5.2. Saran

1. Penelitian selanjunya disarankan untuk mempertimbangkan variabel-variabel
lain yang mempengaruhi kelayakan investasi real estate dengan investor
pemerintah, seperti: perubahan biaya pengelolaan dan penambahan fasilitas
umum.

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mencari model-model pembiayaan
yang sesuai dengan investasi yang dilaksanakan oleh pemerintah, seperti:
kerjasama antara Pemerintah dengan Swasta.

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan metode B/C Ratio

(Benefit/Cost Ratio), karena investasi ini dilakukan oleh Pemerintah.
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