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Kepada Yth. :

DIREKSI

PT ARGO PANTES TBK

Wisma Argo Manunggal Lantai 2
Jalan Jenderal Gatot Subroto Kav. 22
Jakarta 12930

Hal : Laporan Studi Kelayakan Penambahan Kegiatan Usaha.
Dengan hormat,

Berdasarkan persetujuan atas Surat Penawaran No. : M.FS.21.00.0002 tanggal 10 Juni 2021,
Kantor Jasa Penilai Publik Toto Suharto & Rekan (“TnR”) telah ditunjuk oleh PT Argo Pantes Tbk
(“ARGO") untuk melakukan kajian kelayakan usaha dengan maksud dan tujuan untuk memberikan
pendapat mengenai studi kelayakan penambahan kegiatan usaha.

Sebelumnya kami telah menyusun dan menerbitkan laporan Studi Kelayakan Penambahan
Kegiatan Usaha dengan No. File : 00242/2.0055-00/BS/04/0369/1/VI1/2021, Tanggal 14 Juli 2021,
sehubungan dengan penyesuaian pada laporan merujuk kepada perarturan-peraturan Otoritas
Jasa Keuangan, maka dengan ini kami menerbitkan kembali laporan Studi Kelayakan
Penambahan Kegiatan Usaha untuk menambahkan penjelasan dan pengungkapan atas asumsi
yang digunakan dengan tidak merubah kesimpulan yang dihasilkan, sebagai berikut :

1. Menerbitkan kembali Laporan Penilaian Bisnis dengan tanggal dan nomor yang berbeda
dengan disertai alasan dan penjelasan diterbitkannya revisi atas Laporan Penilaian Usaha
dimaksud (POJK No. 35/POJK.04/2020).

2. Laporan disajikan dalam bentuk short form dan long form report serta revisi pada short form
report agar disesuaikan mengacu pada revisi long form report.

3. Penyajian dan pengungkapan atas masing-masing analisis mengacu pada SEOJK No.
17/SEOJK.04/2020 (SEOJK No.17/2020).

4, Pengungkapan mengenai rincian rencana penambahan kegiatan usaha yang akan
dilakukan ARGO.

5. Tanggal studi kelayakan dan waktu pelaporan mengacu pada POJK No. 7/POJK.04/2021
tentang Kebijakan Dalam Menjaga Kinerja Dan Stabilitas Pasar Modal Akibat Penyebaran
Corona Virus Disease 2019 dan Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan No. 20
ISEQJK.04/2021 tentang Kebijakan Stimulus dan Relaksasi Ketentuan terkait Emiten atau
Perusahaan Publik Dalam Menjaga Kinerja dan Stabilitas Pasar Modal Akibat Penyebaran
Corona Virus Disease 2019.

6. Sifat dan sumber Informasi yang dapat diandalkan, ditambahkan mengenai laporan
keuangan yang menjadi dasar penilaian.

Kantor Pusat: Kantor Cabang:

Jalan Hayam Wuruk No. 1-RL 2E & 2F, Jakarta 10120 INDONESIA e Batam (PS) ® Medan (PS) e Bekasi (P) @ Denpasar (PS)
Telp.  :+6221-345 6763 e Pekanbaru (PS) e Palembang (P) e Semarang (P) e Makassar (P)
Fax. 1 +62 21- 381 3419, +62 21- 350 8166

Website : http:/iwww.tnr.co.id ® Jambi (P) ® Tangerang (P) ® Surabaya (P) e Balikpapan (PS)

Email :tnr@tnr.co.id




7. Penyesuaian pada pernyataan penilai mengacu kepada SEOJK No. 17/SEOJK.04/2020
(SEOJK No. 17/2020) poin VI angka 2 hurufr.

8. Syarat Pembatasan disesuaikan dengan Pasal 35 POJK No. 35/2020.

9. Kesimpulan analisis studi kelayakan disesuaikan mengacu pada POJK No. 35/2020 dan
SEOJK No. 17/2020 dan pengungkapan disesuaikan menjadi layak.

10. Dilakukan penyesuaian serta penambahan informasi pada Bab Il - Gambaran Umum,
bagian kinerja keuangan historikal.

11. Bab Il - Tinjauan Makro Ekonomi, analisis yang dilakukan mengacu pada cut off date
tanggal penilaian.

12. Bab IV - Aspek Pasar, dilakukan penyesuaian serta tambahan informasi sesuai dengan
poin V angka 4 SEOJK No. 17/2020.

13. Melakukan penyesuaian serta tambahan informasi pada Bab V - Aspek Teknis.

14. Melakukan penyesuaian serta tambahan informasi pada Bab VI - Aspek Pola Bisnis.

15. Melakukan penyesuaian serta tambahan informasi pada Bab VIII - Aspek Model
Manajemen.

16. Melakukan penyesuaian serta tambahan informasi pada Bab VIII - Aspek Keuangan.

17. Penjelasan analisa proyek sebelum dan setelah penambahan kegiatan usaha, mengenai
peningkatan dan/atau penurunan atas masing-masing akun terkait dengan rencana
transaksi.

Studi ini merupakan hasil kajian dan analisis yang dilakukan dengan meninjau kelayakan atas
penambahan kegiatan usaha yang akan dilakukan oleh ARGO, ditinjau dari berbagai aspek yang
meliputi aspek makro, aspek pasar, aspek teknis, aspek pola bisnis, aspek model manajemen, dan
aspek keuangan.

Studi ini dilakukan dengan mengacu kepada Peraturan Otoritas Jasa Keuangan ("POJK")
No. 17/POJK.04/2020 tentang Transakst Material dan Perubahan Kegiatan Usaha dan Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan No. 35/POJK.04/2020 tentang Penilaian dan Penyajian Laporan Penilaian
Bisnis di Pasar Modal serta Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan ("SEOJK")
No. 17/SEOJK.04/2020 tentang Pedoman Penilaian dan Penyajian Laporan Penilaian Bisnis di
Pasar Modal serta Kode Etik Penilaf Indonesia ("KEPI") dan Standar Penilaian Indonesia ("SPI")
Edisi VII-2018.

1. Status Penilai

Penilai adalah Pimpinan Rekan dari KJPP Toto Suharto & Rekan (TnR) dengan kualiffkasi
sebagai berikut :

Nama Penilai . Ir. Toto Suharto, MSc., MAPPI (Cert.)
ljin PenilaiPublik : PB-1.08.00060

STTD Penunjang Pasar Modal : No. 01/PM/STTD-P/AB/2006

STTD IKNB : No. 008/NB.122/STTD-P/2017
MAPPI - No. 93-S-00361

Klasifikasi |zin : Penilai Bisnis (B)

KJPP Toto Suharto & Rekan (TnR) adalah Kantor Jasa Penilai Publik yang terdaftar di
Kementerian Keuangan dan Pasar Modal serta memiliki kompetensi untuk melakukan
Studt Kelayakan ini.



Dalammempersiapkan Laporan Studi Kelayakan ini kami bertindak secara independen
tanpa adanya benturan kepentingan dan tidak terafiliasi dengan Pemberi Tugas, Obyek
Studi Kelayakan ataupun pihak-pihak yang terafiliasi dengan pemberi tugas dan obyek
Studi Kelayakan. TnR juga tidak memiliki kepentingan ataupun keuntungan pribadi terkait
dengan penugasan ini.

Laporan Studi Kelayakan ini tidak dilakukan untuk memberikan keuntungan atau
merugikan pihak manapun. Imbalan jasa yang kami terima sama sekali tidak dipengaruhi
oleh nilai yang dihasilkan.

Identitas Pemberi Tugas

Nama Perusahaan : PT Argo Pantes Tbk

Jenis Usaha - Industri Tekstil

Alamat : Wisma Argo Manunggal, Lantai 2
Jalan Jenderal Gatot Subroto Kav. 22
Jakarta 12930

Nomor telepon 1 +6221-2520068

Email . Sekretariat.ap@argopantes.com

Identitas Pengguna Laporan

Nama Perusahaan : PT Argo Pantes Thk

Jenis Usaha - Industri Tekstil

Alamat : Wisma Argo Manunggal, Lantai 2
Jalan Jenderal Gatot Subroto Kav. 22
Jakarta 12930

Nomor telepon 1 +6221-2520068

Email : Sekretariat.ap@argopantes.com

Obyek Studi Kelayakan

Bahwa Obyek Studi Kelayakan sesuai dengan infromasi yang diberikan oleh pemberi
tugas adalah jasa studi kelayakan penambahan kegiatan usaha yang bergerak dibidang
sewa menyewa properti berupa pergudangan yang berlokasi di Kota Tangerang, Provinsi
Banten dan Kabupaten Bekasi, Provinsi Jawa Barat serta mengintegrasikan sewa properti
dengan jasa pengiriman barang.

Jenis Mata Uang Yang Digunakan

Dalam penugasan ini perhitungan kelayakan dinyatakan dalam mata uang Rupiah.
Maksud dan Tujuan Studi Kelayakan

Maksud penugasan ini adalah untuk memberikan pendapat kelayakan atas penambahan
kegiatan usaha ARGO dalam kaitan pemenuhan Peraturan OJK No. 17/POJK.04/2020.

Penugasan ini digunakan untuk kepentingan pasar modal dan tidak digunakan di luar
konteks atau tujuan penugasan tersebut.



Studi ini dilakukan dengan mengacu kepada Peraturan Otoritas Jasa Keuangan ("POJK")
Nomor No. 17/POJK.04/2020 tentang Transaksi Materialdan Perubahan Keglatan Usaha
dan Peraturan Otiras Jasa Keuangan No. 35/POJK.04/2020 tentang Penilaian dan
Penyajian Laporan Penilaian Bisnis di Pasar Modal serta Surat Edaran Otoritas Jasa
Keuangan ("SEOJK") No. 17/SEOJK.04/2020 tentang Pedoman Penilaian dan Penyajian
Laporan Penilaian Bisnis di Pasar Modal serta Kode Etik Penilai Indonesia ("KEPI") dan
Standar Penilaian Indonesia ("SPI") Edisi VII-2018.

Metodologi Studi Kelayakan

Metodologi penyusunan laporan dilakukan melalui proses pengumpulan data serta proses

analisa sebagai berikut :

= Melakukan kunjungan ke aset ARGO yang berlokasi di Jalan JI. MH. Thamrin No. 9,
RT. 006/RW. 001, Cikokol, Kecamatan Tangerang, Kota Tangerang, Provinsi Banten
pada tanggal 28 Juni 2021 serta aset yang berlokasi di MM 2100 Industrial Town,
Desa Gandamekar Cibitung Bekasi, Provinsi Jawa Barat pada tangal 30 Juni 2021
untuk mendapatkan gambaran tentang proyek.

= Pengumpulan data-data primer dari ARGO yang terkait dengan penambahan
kegiatan usaha yang meliputi data-data identitas, perizinan, rencana usaha serta
data-data lainnya yang terkait dengan rencana penambahan kegiatan usaha.

= Analisi makro ekonomi, analisis industri untuk mengevaluasi pengaruh dari faktor

» Pendekatan yang digunakan dalam menganalisa kelayakan Rencana Penambahan
Kegiatan Usaha adalah pendekatan pendapatan (income based approach) dengan
menggunakan metode diskonto arus kas (discounted cash flow (DCF) method, yang
mengacu pada net present value (NPV), interest rate of return (IRR), dan profitability
index (P1) dari hasil arus kas bersih perubahan, sehingga Rencana Penambahan
Kegiatan Usaha Penunjang dapat dikatakan layak atau menguntungkan apabila NPV-
nya positif atau lebih besar dari nol, IRR lebih besar dari pada diskonto yang
digunakan, dan PI-nya lebih besar dari pada 1.

Tanggal Studi Kelayakan dan Waktu Pelaporan

Tanggal Studi Kelayakan adalah per 31 Desember 2020 dimana batas tersebut diambil
atas dasar pertimbangan kepentingan dan tujuan penilaian.

Sesuai dengan surat edaran dan peraturan dari Otoritas Jasa Keuangan mengenai
relaksasi laporan Penilaian sebagai berikut :

1. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No. 7 /POJK.04/2021 tanggal 16 Maret
2021, tentang Kebijakan Dalam Menjaga Kinerja dan Stabilitas Pasar Modal Akibat
Penyebaran Corona Virus Disease 2019, Bab IV — Ketentuan Peralihan, Pasal 5 :
Kebijakan yang telah ditetapkan Otoritas Jasa Keuangan dalam menjaga kinerja dan
stabilitas Pasar Modal akibat penyebaran COVID-19 sebelum berlakunya Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan ini dinyatakan masih tetap berlaku sepanjang belum dicabut;

2. Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan No. 20 /SEQJK.04/2021 tanggal 10 Agustus
2021, tentang Kebijakan Stimulus dan Relaksasi Ketentuan terkait Emiten atau
Perusahaan Publik Dalam Menjaga Kinerja dan Stabilitas Pasar Modal Akibat
Penyebaran Corona Virus Disease 2019.



10.

11.

Mengacu pada hal-hal tersebut diatas, maka relaksasi penggunaan laporan studi ini
maksimal sampai dengan tanggal 31 Agustus 2021.

Tingkat Kedalaman Investigasi

Dalam penilaian ini, kami telah melakukan investigasi untuk mendapatkan keyakinan yang
memadai diantaranya dengan melakukan Wawancara terhadap Manajemen ARGO, yaitu:

= |bu Citra Tanjung sebagai Corporate Secretary
= |bu Veronica Camelia sebagai Kepala Divisi Finance, Accounting & Tax
= Bapak Arry Kiting sebagai Kepala Divisi Operatdan Penion Il Logistik dan Rental.

Sifat Dan Sumber Informasi Yang Dapat Diandalkan

Tinjauan terhadap kondisi fundamental obyek studi kelayakan yang menyangkut sejarah
singkatnya, struktur modal dan susunan pengurus, deskripsi bidang usaha dan kinerja
keuangan, serta memperhatikan kondisi makro yang ada.

Laporan keuangan yang dipergunakan sebagai dasar penyusunan laporan studi kelayakan
penambahan kegiatan usaha adalah laporan keuangan per 31 Desember 2020.

Asumsi Dan Kondisi Pembatas

1. Kami tidak memiliki kepentingan pribadi atau kecenderungan untuk berpihak
berkenaan dengan subyek dari laporan ini maupun pihak-pihak yang terlibat
didalamnya;

2. Perkiraan nilai yang dihasilkan dalam penugasan penilaian profesional telah disajikan
sebagai kesimpulan nilai;

3. Lingkup pekerjaan dan data yang dianalisa telah diungkapkan dalam laporan penilaian
ini sebagai acuan dalam penilaian;

4. Penilai telah melakukan penelaahan atas dokumen-dokumen yang digunakan dalam
proses penilaian;

5. Penilai tidak meneliti semua hal yang menyangkut keabsahan atas dokumen-dokumen
legalitas, oleh karenanya Penilai menyarankan pihak yang berkepentingan,
melakukan konsultasi pada konsultan hukum, untuk mendapatkan opini yang
bersangkutan dengan aspek hukum;

6. Data dan informasi yang digunakan adalah berasal dari sumber yang dapat
dipertanggungjawabkan dan dipercaya keakuratannya;

7. Proyeksi keuangan yang digunakan telah disesuaikan dengan kewajaran proyeksi
keuangan yang dibuat oleh manajemen dengan kemampuan pencapaiannya
(fiduciary duty);

8. Penilai Bisnis bertanggungjawab atas pelaksanaan penilaian dan kewajaran proyeksi
keuangan;

9. Laporan Penilaian Bisnis yang dihasilkan bersifat terbuka untuk publik, kecuali

terdapat informasi yang bersifat rahasia, yang dapat mempengaruhi operasional
perusahaan;

10. Penilai Bisnis bertanggungjawab atas Laporan Penilaian Usaha dan kesimpulan Nilai
Akhir;



12.

13.

14.

11. Laporan Penilaian ini bersifat non-disclaimer opinion.

12. Penilai Bisnis telah melakukan penelaahan dan meyakini atas data dan informasi yang
disampaikan, termasuk informasi atas status hukum Obyek Penilaian dari Pemberi
Tugas;

13. Penilai hanya mempertanggungjawabkan hasil penilaian kepada Pemberi Tugas.
Penilai tidak memiliki tanggung jawab kepada pihak ketiga, selama tidak bertentangan
dengan peraturan dan hukum yang berlaku;

14. Apabila tidak ada persetujuan yang disepakati bersama sebelumnya, Penilai tidak
diwajibkan untuk memberikan kesaksian kepada pengadilan ataupun badan
pemerintah lainnya sehubungan dengan saham yang dinilai;

15. Semua tuntutan bilamana ada, telah diabaikan. Oleh karena saham yang dinilai sesuai
dengan syarat pembatasan yang kedua dianggap berada dibawah hak milik yang sah;

16. Laporan Penilaian dianggap tidak sah dan tidak berlaku, apabila tidak tertera cap
basah/timbul (seal) Kantor Jasa Penilai Publik Toto Suharto & Rekan serta
tandatangan dari Pimpinan Rekanan dan/atau Rekan yang memiliki izin penilai publik.

Persyaratan Atas Persetujuan Untuk Publikasi

Laporan studi kelayakan ini bersifat terbuka untuk publik, kecuali terdapat informasi
rahasia yang dapat mempengaruhi operasional perusahaan. Pemberi Tugas dan
Pengguna Laporan studi kelayakan ini sebagaimana yang disebutkan dalam lingkup
penugasan, menginformasikan bahwa tidak terdapat informasi rahasia yang dapat
mempengaruhi operasional perusahaan di dalam laporan ini. Penggunaan Laporan di luar
dari ketentuan yang disebutkan dalam lingkup Penugasan Laporan ini harus mendapatkan
persetujuan tertulis dari KJPP Toto Suharto & Rekan (“TnR”) serta Pemberi Tugas.

Tanda tangan Penilai Publik dan cap TnR yang resmi merupakan syarat mutlak Laporan
Studi Kelayakan yang dihasilkan.

Konfirmasi Bahwa Penilaian dilakukan berdasarkan Peraturan OJK serta KEPI & SPI

Analisis, opini dan kesimpulan yang dibuat oleh penilai, serta laporan penilaian telah
dibuat dengan memenuhi ketentuan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan ("POJK")
No. 17/POJK.04/2020 tentang Transaksi Material dan Perubahan Kegiatan Usaha serta
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 35/POJK.04/2020 tentang Penilaian dan Penyajian
Laporan Penilaian Bisnis di Pasar Modal serta Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan
("SEOJK") No. 17/SEOQJK.04/2020 tentang Pedoman Penilaian dan Penyajian Laporan
Penilaian Bisnis di Pasar Modal dan Kode Etik Penilai Indonesia ("KEPI") dan Standar
Penilaian Indonesia ("SPI") Edisi VII-2018.

Kesimpulan

Aspek Pasar

e Pergudangan merupakan salah satu infrastruktur dalam sistem logistik nasional
memiliki peran penting dalam menunjang ketersediaan dan kelancaran barang yang
diperdagangkan. Pada dasarnya, pergudangan dan persediaan merupakan sarana
yang mahal (costly) dalam hal sumber daya manusia, fasilitas, dan peralatannya
sehingga kinerja gudang akan langsung berdampak pada rantai pasok secara
keseluruhan.

\Y



Melesatnya transaksi e-commerce di Indonesia juga mendorong kebutuhan baru untuk
layanan logistik yang terintegrasi dari hulu hingga ke hilir, termasuk jasa pergudangan.
Bagi banyak perusahaan logistik, jasa pergudangan merupakan peluang bisnis yang
sangat besar. Ekspansi bisnis ini sekaligus menciptakan lapangan pekerjaan baru.
Padahal, pandemi membuat banyak perusahaan terpaksa melakukan efisiensi demi
mempertahankan bisnisnya. Mulai dari Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) sampai
dengan pengurangan jam kerja sekaligus pengurangan gaji.

Prospek usaha sewa menyewa pergudangan dan jasa pengiriman barang sangat
menjanjikan kedepannya. Pertumbuhan pergudangan cenderung stagnan di masa
pandemi ini, bahkan ada yang negatif. Namun secara prospek bisnis masih sangat
menjanjikan dalam jangka panjang. Kebutuhan pergudangan memang meningkat
karena ada penurunan daya beli masyarakat yang tajam sehingga membuat
peningkatan jumlah barang tidak bergerak sehingga kebutuhan penyimpanan pun
terdongkrak. Sehingga tentunya hal ini menjadi power selling ARGO dalam menjajaki
pasar properti pergudangan. Selain itu pertumbuhan e-commerce memberikan efek
domino terhadap bisnis lain seperti jasa pengiriman barang atau logistik. Hal ini
membuat munculnya para pemain baru untuk berburu "potongan kue" dari
membeludaknya orderan pengiriman barang. Industri pengiriman barang tumbuh
positif tiap tahunnya seiring perkembangan e-commerce yang tercatat 500% dalam
empat tahun terakhir.

Dengan adanya penambahan kegiatan usaha dibidang sewa menyewa properti
pergudangan dan jasa pengiriman barang, ARGO meyakini bahwa kinerja ARGO akan
terus membaik dengan melihat potensi dan prospek pasar yang menjanjikan
kedepannya.

Aspek Teknis
1.

Kegiatan Usaha Sewa Menyewa Properti;

e Gudang | Tangerang

Terletak di Jalan MH. Thamrin KM. 4, Cikokol, Tangerang 15117, Propinsi Banten,
dengan luas tanah 105.468 m2 sesuai dengan SHGB No. 4550 terdiri dari 1 lantai
dan 11 bangunan gudang. Sebagian besar dari banguan gudang ini dipergunakan
untuk proses produksi tekstil dan gudang. Total luas bangunan yang dimiliki oleh
ARGO pada gudang | Tangerang sebesar 168.057 m? dan luas bangunan yang
digunakan sebagai operasional garment dan tekstil sebesar 83.057 mz2.
Sedangkan luas bangunan yang akan dijadikan aset sebagai penambahan usaha
sewa menyewa adalah seluas 85.000 m2 atau sekitar 50.5% dari total luas
bangunan lokasi | yang dimiliki ARGO.

Berdasarkan data yang diberikan dari manajemen, luasan Gudang ARGO yang

terletak di Jalan MH. Thamrin KM. 4, Cikokol, Tangerang 15117 Banten adalah
sebagai berikut :

Vi



Area Semi Gross Area Area Tersewa

(M2) (M2)

Gudang Al 3,955 -

Gudang A2 1,645 1.645

Gudang B1 1,198 -

Gudang B2 1,756

Gudang B2 5,580

Gudang B3 444

Gudang B6 272

Gudang B7 330 -

Gudang B8 6,053 6.053

Gudang B9 831 884

Gudang B10 53 -

Gudang B12 74

Gudang B12 5451

Gudang B15 67

Gudang C1 510

Gudang C3 914

Gudang C5.6 1,133 -

Gudang C7 1,485

Gudang C7 396

Gudang C8 12,179

Gudang C9 1,786

Gudang C10 1,738

Gudang C11 70

Gudang C12 229

Gudang C15 1,362

Gudang C16 550

Gudang C17 116

Gudang C18 63

Gudang C19 63

Gudang D1 420

Gudang D2 330

Gudang D3 225

Gudang D4 24

Gudang D5 210

Gudang D6 49

Gudang D7 170

Gudang D8 47

Gudang D9 422

Gudang D10 1,397

Gudang D11 768

Gudang E1 300

Gudang E2 500

Gudang E3 1,050

Gudang F 3,346

Gudang G1 1,398

Gudang G2 268

Gudang G3 9 -

Gudang G4 504

Gudang G5 454

Gudang H1 531
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Gudang Il Bekasi

Terletak Komplek Industri Town Estate, Desa Gandamekar, Cibitung Bekasi, Jawa
Barat, Indonesia dengan luas tanah 199.560 m2, terdiri dari 1 bangunan office dan
5 bangunan gudang. Total luas bangunan yang dimiliki oleh ARGO pada gudang
Il Bekasi sebesar 93.240 m2. Secara keseluruhan luas bangunan yang akan
disewakan adalah 86.000 m? atau sekitar 92% dari total luas bangunan lokasi Il
yang dimiliki ARGO. Akan tetapi hingga saat ini terdapat bangunan seluas 54.626
m2 yang masih digunakan sebagai ruangan penyimpanan mesin garment dan
tekstile untuk sementara waktu sambil dilakukan penjualan terhadap mesin-mesin
tersebut yang diharapkan sudah terjual sampai dengan awal tahun 2022.

Berdasarkan data yang diberikan dari ARGO, luasan Gudang PT Argo Pantes Thk.
yang terletak di Komplek Industri Town Estate, Desa Gandamekar, Cibitung
Bekasi, Jawa Barat adalah sebagai berikut :

Area Semi Gross Area Area Tersewa
(M2) (M?)
Gudang Al 803 -
Gudang A2 1.032 1.032
Gudang A3 2.069 -
Gudang A4 1414 -
Gudang B1 2.262 1.564
Gudang B2 1.500 -
Gudang B3 736
Gudang B4 704
Gudang B5 26.551
Gudang C1 212 -
Gudang C2 1.275 1.275
Gudang C3 1.700 1.700
Gudang C4 1.491 -
Gudang D 4,678 -
Gudang E1 3.150 1.860
Gudang E2 528 -
Gudang E3 28.075
5,300Gudang F 5.300
86,0008031,0320ffice 2.520 -
Total 86.000 7.431
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Area Semi Gross Area Area Tersewa
(M2) (M2)
Gudang H2 1,352 -
Gudang H3 409
Gudang H4 514 -
Sub Total 65,000 8.542
U.nlt Gqung dipergunakan 20.000 16.557
pihak afiliasi
Total 85.000 24.542



2. Kegiatan Usaha Jasa Pengiriman Barang;

Selain penambahan usaha sewa menyewa gudang, ARGO juga berencana
menambah kegiatan usaha jasa pengiriman. Secara garis besar terdapat 2 (dua) cara
untuk melakukan proses pengiriman barang yaitu sebagai berikut :

e Dengan memiliki aset truck sendiri lalu kemudian melakukan penjualan untuk
memperoleh pendapatan dari jasa pengiriman.

e Dengan melakukan process transport management dimana ARGO melakukan
kerjasama operational dengan para pemilik kendaraan sehingga tidak perlu untuk
memiliki asset sendiri. Ketika kontrak service dari customer telah diperoleh baru
dilakukan kerjasama dengan pemilik kendaraan di eksekusi. Dalam hal ini ARGO
berperan sebagai agen pengiriman barang dengan memanfaatkan jaringan
kerjasama dengan beberapa relasi.

Dengan ketersedian lahan dan bangunan yang cukup memadai serta ditunjang dengan
keberadaan aset yang berada dilokasi strategis, serta terintegrasi dengan jasa pengiriman
barang yang tahap awalnya bekerjasama dengan ekspedisi yang sudah mempuyai
armada. Sehingga saat ini tidak diperlukan investasi pengadaan armada sendiri walapun
keuntungan yang didapat tidak begitu besar dari jasa pengiriman barang, diharapkan
apabila bisnis ini berkembang kedepannya ARGO berencana untuk mengadakan armada
yang dapat menunjang bisnis jasa pengiriman barang.

Aspek Pola Bisnis

Dengan memperhatikan pola bisnis yang akan diterapkan oleh manajemen ARGO dilihat
dari segmen usaha, kemampuan untuk mencipatan nilai serta keunggulan kompetitif dan
melihat kelebihan serta kekurangan baik dari sisi aset atau manajemen dalam rencana
penambahan kegiatan usaha.

Aspek Model Manajemen

Dengan pertimbangan aspek model majamen yang akan diterapkan baik dari penggunaan
tenaga kerja yang ada dikombinasikan dengan recruitment tenaga kerja yang sesuai
dengan bidangnya serta rencana manajemen meningkatkan produktivitas tenaga kerja
sehingga dapat bersaing dengan perusahaan lain dengan jenis usaha yang sama.

Aspek Keuangan
e Struktur Pendapatan
Pendapatan Sewa Properti

Dasar perhitungan harga sewa dilandaskan dari harga market price pergudangan
diarea terkait. Hal ini dilakukan berdasarkan informasi dari agen properti maupun
pemilik properti pergudangan. Selain itu tentunya juga memperhatikan aspek besaran
lahan yang disewa, lama masa sewa, dan tenant yang menyewa (dari sisi reputasi dan
nama tenant) serta kemungkinan strategic partnership tenant kedepannya.
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Proyeksi Luas Tersewa dan Occupancy
Occupanc Occupancy  Occupanc Luas Luas Luas
No. Tahun Gu dgn Iy Gu deFt)n ”y AfiIFi)asi y Tersewa Tersewa Tersewa

g g Gudang | Gudang | Afiliasi
1 2021 17% 25% 83% 15.000 16.000 16.557
2 2022 21% 28% 83% 18.000 18.000 16.557
3 2023 35% 54% 83% 30.000 35.000 16.557
4 2024 67% 74% 83% 57.500 48.000 16.557
5 2025 87% 88% 83% 75.000 57.500 16.557
6 2026 87% 88% 83% 75.000 57.500 16.557
7 2027 87% 88% 83% 75.000 57.500 16.557
8 2028 87% 88% 83% 75.000 57.500 16.557
9 2029 87% 88% 83% 75.000 57.500 16.557
10 2030 87% 88% 83% 75.000 57.500 16.557

Berdasarkan tabel tersebut diatas dapat dilihat bahwa pada tahun 2025 sampai 2030
untuk oaccupancy gudang | dan gudang Il dianggap plat sebesar 87% karena
manajemen berpendapat bahwa dalam proyeksi akan menjadi tetap ketika sudah
mencapai target yaitu diatas 85% sehingga occupancy hanya sampai 87%. Hal ini
didasari hasil riset bahwa occupancy rata-rata maksimun pergudangan 85%-90% dari
total kapasitas yang tersedia. Occupancy afiliasi yang tidak mengalami perubahan
sejak masa awal proyeksi sampai dengan masa akhir proyeksi karena pihak afiliasi
secara terus menerus menjalankan operasional usaha tanpa ada penambahan
maupun pengurangan bangunan yang disewakan. Sejak awal penyewaan ARGO
hanya menyediakan hanya 20.000 meter persegi untuk afiliasi dan yang mereka
gunakan hanya 16.557 meter persegi dan tidak ada perubahan sampai masa akhir
proyeksi.

Ada 3 komponen pendapatan dari sewa menyewa gudang yaitu pendapatan dari sewa
gudang, service charger dan sewa lahan parkir. Adapun proyeksi pendapatan dari
ketiga komponen tersebut sebagai berikut :

Proyeksi Pendapatan Sewa

No. Tahun Sewa Gudang Service Charger Lahan Parkir
1 2021 18.351.048.000 744.000.000 240.000.000
2 2022 21.713.000.400 907.200.000 283.500.000
3 2023 35.176.100.4000 1.638.000.000 551.250.000
4 2024 60.469.071.075 3.229.628.220 793.800.000
5 2025 74.509.408.575 3.944.048.220 950.906.250
6 2026 78.234.879.004 4.141.250.631 998.451.563
7 2027 81.772.870.410 4.141.250.631 998.451.563
8 2028 85.487.761.387 4.141.250.631 998.451.563
9 2029 89.388.396.912 4.141.250.631 998.451.563
10 2030 93.484.064.214 4.141.250.631 998.451.563
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Pendapatan Jasa Pengiriman Barang

Selain penambahan usaha sewa menyewa properti, ARGO juga berencana untuk
menambah kegiatan usaha yang bergerak dibidang jasa pengiriman barang. Proyeksi
pendapatan usaha jasa pengiriman barang sebagai berikut :

Proyeksi Pendapatan Jasa Pengiriman Barang

No. Tahun Jasa Pengiriman Barang
1 2021 7.670.455.000
2 2022 9.588.068.000
3 2023 12.464.489.000
4 2024 15.580.611.000
5 2025 19.475.764.000
6 2026 19.475.764.000
72027 19.475.764.000
8 2028 19.475.764.000
9 2029 19.475.764.000
10 2030 19.475.764.000

Struktur Biaya

Biaya Usaha Sewa Menyewa

Terdapat 4 komponen biaya yang harus dikeluarkan oleh ARGO dengan penambahan
usaha sewa menyewa properti yaitu COGS, Marketing Expenses, G & A Expenses
dan Payroll Allowances. Proyeksi biaya antara lain sebagai berikut :

Proyeksi Biaya Usaha Sewa Menyewa

No.  Tahun COGS '\E/'fg;its'zg G & A Expenses Aig&:;lcis
1 2021 2488163000  1.554.958.000 1.443.000 1.169.527.000
2 2022 2500642000  1819.025.000 1.486.000 1.227.917.000
3 2023  2553767.000  2.956.641.000 1531.000 1.289.224.000
4 2024 2675662000  5.107.152.000 1577.000 1.353.595.000
5 2025 2731654000  6.280.191.000 1.624.000 1.421.183.000
6 2026  2729680.000  6593.066.000 1673.000 1.492.149.000
7 2027 2706818000  6593.837.000 1.723.000 1.566.660.000
8 2028 2684184000  6594.624.000 1.774.000 1.644.896.000
9 2029  2661777.000  6595.427.000 1.828.000 1.727.041.000
10 2030 2639595000  6.596.245.000 1.882.000 1.813.286.000

Biaya Jasa Pengiriman Barang

Sedangkan penambahan usaha jasa pengiriman barang terdapat 6 komponen biaya
yang harus dikeluarkan oleh ARGO vyaitu frucking cost, transpor operating partner,
team logistic by AMG, capex team logistik, consumables & insurance dan transport

management system. Proyeksi biaya tersebut antara lain sebagai berikut :
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Proyeksi Biaya Jasa Logistik dan Transportasi

(dinyatakan ribuan rupiah)

Trucking Transp_or T_ea_m Capex Consumables Transport
No. Tahun Cost Operating Logistic by Tegm & Insurance Management
Partner AMG Logistik System
1 2021 6.671.164 325.707 83.018 6.976 39.690
2 2022 8.338.955 378.170 87.169 6.976 49.613 71.911
3 2023 10.594.816 508.488 328.541 13.709 64.497 93.484
4 2024  13.243.519 606.646 344.968 13.709 80.621 155.806
5 2025  16.554.399 729.343 437.806 20.441 100.776 194.758
6 2026 16.554.399 729.343 437.806 20.441 100.776 194,758
7 2027  16.554.399 729.343 437.806 20.441 100.776 194.758
8 2028  16.554.399 729.343 437.806 20.441 100.776 194,758
9 2029  16.554.399 729.343 437.806 20.441 100.776 194.758
10 2030  16.554.399 729.343 437.806 20.441 100.776 194.758

Komponen biaya jasa pengiriman barang bersumber dari operasional sehingga dari
dasar tersebut ARGO melakukan proyeksi sampai dengan tahun 2030. Selain itu,
berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa semua proyeksi komponen biaya sejak
tahun 2025 sampai dengan 2030 tidak mengalami perubahan disebabkan karena
biaya yang dikeluarkan dianggap sudah stabil.

= Proyeksi Laporan Keuangan Tanpa Penambahan Kegiatan Usaha

Proyeksi Laba Rugi

Proyeksi keuangan eksisting tanpa penambahan usaha disusun dengan
memperhatikan bahwa dengan adanya penambahan kegiatan usaha yang tidak
dilakukan oleh ARGO maka pendapatan ARGO hanya berasal dari usaha garment
dan tekstil.
Selama periode proyeksi, rata-rata net profit margin ARGO adalah sebesar 2,64%.
Berikut disajikan proyeksi laba rugi untuk periode tahun 2021 sampai dengan
tahun 2030.

Proyeksi Laba Rugi Periode 2021-2030

(dinyatakan ribuan rupiah)

Gross

No. Tahun Sales COGS Profit EBIT EBT EAT
1 2021 56.399.432  69.924.086 (13.524.655) (20.286.498) (36.645.320) (36.645.320)
2 2022 67.754.691  71.114.333  (3.359.642)  (6.848.967)  10.587.183  10.587.183
3 2023 78.236.806  72.244500  5.992.306 2.384.981  (16.205.026) (16.205.026)
4 2024 84.059.387  73.403.291  10.656.096 6.924.917  (10.896.324) (10.896.324)
5 2025 93.659.036  74.591.385  19.067.652  15.206.485  (2.518.070)  (2.518.070)
6 2026  104.326.732  75.809.478  28.562.866  24.565.284 7.033.665 7.033.665
7 2027  116.326.732  77.058.291  39.268.442  35.127.706  17.805.664  17.805.664
8 2028  128.442.333  78.322.635 50.119.698  45.828.746  28.839.268  28.839.268
9 2029  137.675.123  75.838.257 61.836.866  57.424.739  40.860.637  40.860.637
10 2030  149.262.280 72.038.714  77.223.566  72.646.787  56.601.051  56.601.051
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Laporan Posisi Keuangan

Proyeksi Posisi Keuangan dibuat untuk melihat posisi keuangan ARGO pada
setiap akhir tahun. Proyeksi Posisi Keuangan disajikan sebagai berikut :

Proyeksi Neraca Periode 2021-2030

(dinyatakan ribuan rupiah)

Current Non . Total . . thgl
No. Tahun Asset Current Total Aktiva Liabilities Total Equity Llablllt!es &

Asset Equity
1 2021  116.678.908 984.026.519 1.100.705.427 2.436.331.532  (1.335.626.109) 1.100.705.423
2 2022  106.947.877 972.831.881 1.079.779.758 2.404.818.681  (1.325.038.927) 1.079.779.754
3 2023  99.819.438  961.754.031 1.061.573.468 2.402.817.417 (1.341.243.953) 1.061.573.464
4 2024  91.443.818 950.791.703 1.042.235.521  2.394.375.794  (1.352.140.277) 1.042.235.517
5 2025  80.255.343  939.943.647 1.020.198.990 2.374.857.333  (1.354.658.347) 1.020.198.986
6 2026  75.608.759  929.208.628 1.004.817.387 2.352.442.065 (1.347.624.682) 1.004.817.383
7 2027  67.866.751 918.585.424  986.452.175  2.316.271.189  (1.329.819.018)  986.452.171
8 2028  59.429.806 908.072.828  967.502.634  2.268.482.380  (1.300.979.750)  967.502.630
9 2029  51.973.329 897.669.645  949.642.974  2.209.762.083  (1.260.119.113)  949.642.970
10 2030  49.973.876  887.374.697  937.348.573  2.140.866.630  (1.203.518.062)  937.348.569

Berdasarkan tabel tersebut diatas dapat dilihat bahwa total aktva ARGO
mengalami penurunan setiap tahun selama masa proyeksi. Hal ini disebabkan
karena adanya penjualan mesin garment dan tekstil yang dilakukan oleh ARGO.

Proyeksi Laporan Keuangan Dengan Penambahan Kegiatan Usaha

Proyeksi Arus Kas

Arus kas ARGO berasal dari kegiatan operasional yaitu kas masuk berasal dari
hasil penjualan. Sedangkan kas keluar adalah untuk membayar beban operasional
dan beban usaha serta pajak atas penghasilan badan. Arus kas non operasional
berasal dari dana investasi yang berasal dari modal sendiri.

Proyeksi Arus Kas Periode 2021-2030

(dinyatakan ribuan rupiah)

No.  Tahun Cash In Cash Out Net Cash Ex;f;ilgge iﬂg? i?(lt?icr)
1 2021 94.666.743 93.915.722 751.020 (57.081) 2.582.328  3.276.267
2 2022 127.179.052  127.060.543 118.509 (632.511)  3.276.267  2.762.264
3 2023 148.059.878  147.899.623 160.254 41,745 2,762.264  2.964.264
4 2024 143.671.155  143.729.494 (58.338) (218.592) 2.964.264  2.687.333
5 2025 175.252.096  175.095.022 157.074 215.412 2.687.333  3.059.819
6 2026 176.843.597  177.139.364  (295.768)  (452.841)  3.059.819  2.311.210
7 2027 195.886.806  195.609.176 277.630 573.398 2.311.210 3.162.238
8 2028 207.986.927  207.760.444 226.483 (51.147) 3.162.238  3.337.573
9 2029 220.705.630  220.633.402 72.228 (154.255)  3.337.573  3.255.546
10 2030 231.135.192  230.889.738 245.453 173.225 3.255.546  3.674.225

Dari tabel tersebut diatas dapat dilihat bahwa dengan adanya penambahan usaha
maka cash ini ARGO tumbuh secara fluktuatif dan jika dirata-ratakan dari tahun
2021 sampai dengan 2030 pertumbuhan cash in diperoleh sebesar 10,94%.
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Sedangkan cash out juga mengalami pertumbuhan yang fluktuatif dengan rata rata
sebesar 11,04% (2021-2030).
Proyeksi Laba Rugi
Selama periode proyeksi, rata-rata net profit margin ARGO adalah sebesar 9,06%.
Berikut disajikan proyeksi laba rugi untuk periode tahun 2021 sampai dengan
tahun 2030.
Proyeksi Laba Rugi Periode 2021-2030 (dinyatakan ribuan rupiah)
No. Tahun  Sales COGS Gross EBIT EBT EAT
Profit
1 2021 75098807 81.313.182 (6.214.375) (15.702.145) (31.281.560) (31.281.560)
2 2022 89694026 82.795.814  6.898.213 360.460 8.820.005  8.820.005
3 2023 114162340 84.271.414 29.890.926  22.036.205  31.279.418  31.279.418
4 2024 146431585 85857.368 60574217  50.380.714  24.776.156  24.776.156
5 2025 170452845 87.420.262 83.032583 71468418  46.834519  46.834.519
6 2026 185005843 88.969.340 96.036.503  83.952.034  60.937.385  60.937.385
7 2027 196.960.231 90.543.041 106.417.191 94.114.234 72781116  72.781.116
8 2028 209.075.832 92.147.965 116.927.867 104.395.621  85.137.609  85.137.609
9 2029 218308622 90.020.560 128.288.062 115.551.639  98.650.932  98.650.932
10 2030 229.895.779 86595120 143.300.658 132125752 117.870.277 117.870.277
Sedangkan proyeksi rata-rata net profit margin ARGO tanpa penambahan
kegiatan usaha adalah sebesar 2,64%. Hal ini menunjukkan NPM perseroan
mengalami kenaikan dengan adanya penambahan usaha.
Laporan Posisi Keuangan
Proyeksi Posisi Keuangan dibuat untuk melihat posisi keuangan ARGO pada
setiap akhir tahun. Proyeksi Posisi Keuangan disajikan sebagai berikut :
Proyeksi Neraca Periode 2021-2030 (dinyatakan ribuan rupiah)
Current Non . Total . . T_o_tgl
No. Tahun Asset Current Total Aktiva Liabilities Total Equity Llablllt_les &
Asset Equity
1 2021 118911132 982392364 1.101.303.496 2431.565.807 (1.330.262.307) 1.101.303.496
2 2022 109324262 969.529.869 1.078.854.131 2.400.296.438 (1.321.442.302) 1.078.854.131
3 2023 103.180.999 956.806.543 1.059.987.542 2.350.150.431 (1.290.162.884) 1.059.987.542
4 2024  97.263.486 944.220.782 1.041.484269 2.306.871.001 (1.265.386.727) 1.041.484.269
5 2025 83.808.742 931771006 1.015579.748 2234.131.961 (1.218.552.208) 1.015.579.748
6 2026 82682121 919455651 1.002.137.772 2.159.752.600 (1.157.614.823) 1.002.137.772
72027 74861790 907.273.174  982.134964  2.066.968.676 (1.084.833.707)  982.134.964
8 2028  66.823.922 895222.053 962.045975 1961.741.987  (999.696.007)  962.045.975
9 2029 58741309 883.300.783  942.042.092  1.843087.172  (901.045.075)  942.042.092
10 2030 56.929.393 871.507.879  928.437.271 1711612078  (783.174.798)  928.437.271

Berdasarkan tabel tersebut diatas dapat dilihat bahwa total aktva ARGO
mengalami penurunan setiap tahun selama masa proyeksi. Hal ini disebabkan
karena adanya penjualan mesin garment dan tekstil yang dilakukan oleh ARGO.
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Sedangkan total aktiva ARGO tanpa penambahan kegiatan usaha mengalami
penurunan juga karena disebabkan oleh penjualan mesin garment dan tekstil yang
dilakukan.

WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Deskripsi

Risk free-rate (R) 7,037%
Equity Beta (Proxy) (B) 1,25
Mature Equity Market 4,72%
Multiplier (MP) 1,10
Rating-based default spread (RBDS) 1,68%
Biaya Ekuitas (Ke) 15,25%
Bunga pinjaman (Kd) 8,82%
Pembebanan Pajak (t) 22%
Biaya Utang (Kd) x (1-1) 6,88%
Porsi Ekuitas e% 31,4%
Porsi Utang d% 68,6%
WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC) 9,51%

Analisis Rasio Keuangan
Rasio Likuiditas

Tingkat likuiditas perusahaan dihitung berdasarkan perbandingan antara aset lancar
dibandingkan dengan liabilitas lancar yang mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi liabilitas jangka pendeknya. Terdapat dua indikator utama dalam
mengukur tingkat likuiditas, yaitu rasio lancar (current ratio) dan rasio cepat (quick
ratio). Rata-rata rasio lancar untuk 31 Desember 2021-2030 adalah 21,84x.
Sedangkan, rata-rata rasio cepat untuk 31 Desember 2021-2030 adalah 12,19x.

Rasio Profitahilitas

Return on asset (ROA) menunjukkan kemampuan ARGO dalam menghasilkan laba
bersih dari aset yang dimilikinya. Rata-rata ROA selama 31 Desember 2021-2030
adalah 5,29%. Sementara Return on Equity (ROE) menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari ekuitas yang ditanamkan. Rata-rata
ROE selama 31 Desember 2021-2030 adalah -5,30%. Selanjutnya adalah NPM
(Net Profit Margin) adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih
terhadap penjualan. Adapun rata-rata NPM selama 31 Desember 2021-2030 adalah -
24,70%.

Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur seberapa efektif perusahaan dalam
memanfaatkan semua sumber daya yang ada padanya. Semua rasio aktivitas ini
melibatkan perbandingan antara tingkat penjualan dan investasi pada berbagai jenis
aktiva.Terdapat indikator dalam mengukur rasio aktivitas. Rata — rata jumlah hari
piutang untuk 31 Desember 2021-2030 adalah 105,21, rata rata jumlah hari
persediaan untuk 31 Desember 2021-2030 adalah 160,5. Selanjutnya perputaran
piutang untuk 31 Desember 2021-2030 adalah3,81 dan perputaran persediaan untuk
31 Desember 2021-2030 adalah 4,58.
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Rasio Solvabilitas
Tingkat solvabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi seluruh
liabilitasnya, yang diukur dengan menggunakan dua indikator, yaitu melalui
perbandingan antara jumlah liabilitas terhadap jumlah aset dan melalui perbandingan
antara jumlah aktiva terhadap jumlah ekuitas. Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER)
untuk 31 Desember 2021-2030 adalah -149,42%. Sedangkan rata-rata Asset to Equity
untuk 31 Desember 2021-2030 adalah -90,87%.
Arus Kas Inkremental
Arus kas inkremental merupakan selisih antara arus kas eksisting tanpa penambahan
kegiatan usaha dengan arus dengan adanya penambahan kegiatan usaha. Hasil dari
perhitungan arus kas inkremental ini dijadikan sebagai dasar dalam menentukan
kelayakan usaha.
Free Cash Flow to Inkremental (dinyatakan ribuan rupiah)
Arus Kas Discount  Discount Present Value
No. Tahun  Cashin Cash Out Ber§|h Rate Factor Cashflow
Ekuitas Inkremental
1 2021 16.271.850 (2.798.290) (19.070.140)  9,51% 0,913 (17.414.104)
2 2022 9138670  2.072.467 7.066.203 9,51% 0833  5.892.243
3 2023 57.802905 1.718.996  56.083.908  9,51% 0,761 42.705.134
4 2024 45110225 (777.136) 45.887.361  9,51% 0,695 31.906.721
5 2025 58.054.730 4.719.128 53335601  9,51% 0,634 33.865.193
6 2026 61.363.143 1.066.617 60296526  9,51% 0,579 34.960.362
7 2027 61142346 3973.644 57.168.702  9,51% 0,529 30.268.384
8 2028 60.864.483 4.923.724  55.940.759  9,51% 0,483 27.046.217
9 2029 60.534.255 5965189  54.569.067  9,51% 0,441 24.091.951
10 2030 61.965.145 10.010582 51.854564  9,51% 0,403 20.905.459
11 - - 545.278.750  9,51% 0,403 219.832.195

Analisis kelayakan atas Penambahan Kegiatan Usaha ARGO harus didasarkan pada
analisis inkremental dari dua skenario proyeksi keuangan, yaitu proyeksi keuangan
tanpa Penambahan Kegiatan Usaha ARGO dan proyeksi keuangan dengan
Penambahan Kegiatan Usaha ARGO. Pada awal proyeksi tidak terdapat pengeluaran
dana sebagai biaya investasi (initial outlay), karena ARGO memanfaatkan aset yang
sudah ada. Menurut informasi dari manajemen ARGO, aset yang digunakan dalam
kegiatan usaha tambahan tersebut dengan memanfaatkan aset tetap ARGO yang
tidak produktif keberadaannya yaitu sekitar + 65% dari jumlah keseluruhan bangunan
gudang yang saat ini berada di Tangerang dan Bekasi. Penyusunan asumsi sampai
tahun 2030, atas pertimbangan bahwa kegiatan penambahan usaha ini tidak
memerlukan biaya capex (biaya investasi) yang tinggi dan memanfaatkan aset dari
usaha utama ARGO yaitu berupa gudang. Untuk mendapatkan nilai kekal, kami
mengkapitalisasikan nilai sisa tahun 2030 dengan tingkat diskonto yang digunakan
untuk kemudian didiskonto pada tahun 2030. Perhitungan terminal value dalam
laporan studi kelayakan ini adalah menggunakan basis nilai sisa di akhir periode
proyeksi, hal ini guna mengedepankan prinsip kehati-hatian dan prudent dalam
menganalisa. Jika menggunakan nilai sisa dalam akhir periode proyeksi akan
diperoleh indikator kelayakan seperti (NPV, PI, IRR) yang masih menunjukkan hal
yang positif (layak), sedangkan apabila menggunakan terminal value (dengan gordon
growth model) di akhiri periode proyeksi akan menghasilkan indikator kelayakan
(NPV, PI, IRR) yang jauh lebih baik.
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Analisis Kelayakan Usaha

Parameter kelayakan finansial yang digunakan meliputi NPV (net present value), IRR
(internal rate of return), Pl (profitability index), dan payback period. Suatu proyek
dikatakan layak apabila NPV lebih dari 0 (nol), IRR lebih dari tingkat diskontonya, dan
Pl lebih dari 1x. Sementara parameter payback period bergantung kepada preferensi
masing-masing investor, dimana untuk proyek properti sewa pada umumnya payback
period selama 5-7 tahun masih dianggap wajar.

Net Present Value (NPV)

NPV adalah selisih antara nilai sekarang dari arus kas yang masuk dengan nilai
sekarang dari arus kas yang keluar pada periode waktu tertentu. NPV
mengestimasikan nilai sekarang pada suatu proyek, aset ataupun investasi
berdasarkan arus kas masuk maupun arus kas keluar yang diharapkan pada masa
depan yang disesuaikan dengan tingkat diskonto yang relevan. Dengan demikian,
dapat dikatakan bahwa NPV adalah nilai sekarang dari suatu aset maupun proyek.

Net Present Value (dinyatakan ribuan rupiah)
No. Tahun Ar_us Ka§ Discount  Discount  Present Value Cashflow

Bersih Ekuitas Rate Factor Inkremental

1 2021 (19.070.140) 9,51% 0,913 (17.414.104)

2 2022 7.066.203 9,51% 0,833 5.892.243
3 2023 56.083.908 9,51% 0,761 42.705.134
4 2024 45.887.361 9,51% 0,695 31.906.721
5 2025 53.335.601 9,51% 0,634 33.865.193
6 2026 60.296.526 9,51% 0,579 34.960.362
7 2027 57.168.702 9,51% 0,529 30.268.384
8 2028 55.940.759 9,51% 0,483 27.046.217
9 2029 54.569.067 9,51% 0,441 24.091.951
10 2030 51.854.564 9,51% 0,403 20.905.459
11 TV 545.278.750 9,51% 0,403 219.832.195
Net Present Value 454.059.756.

Berdasarkan tabel tersebut diatas dapat dilihat bahwa NPV ARGO dengan adanya
penambahan usaha diperoleh sebesar Rp454.059.756.000,00 hasil tersebut
menyimpulkan bahwa investasi penambahan usaha layak dilakukakn karena NPV
positif.

Internal Rate of Return (IRR)

IRR menjadi salah satu acuan penghitungan efisiensi dari sebuah investasi. Secara
sederhana, penghitungan IRR dapat menjadi dasar apakah sebuah investasi layak
dilakukan atau tidak. IRR yang lebih besar dari cost of capital maka menggambarkan
bahwa investasi yang dilakukan akan menghasilkan return lebih besar dari yang
dirancang sebelumnya. Artinya, perusahaan disarankan menerima atau menjalankan
proyek investasi tersebut. Sebaliknya, IRR yang lebih kecil ketimbang cost of capital
memberi gambaran bahwa investasi yang dilakukan akan menghasilkan return lebih
kecil dari yang ditargetkan sehingga perusahaan lebih baik menolak proyek tersebut.
Sedangkan untuk IRR yang nilainya sama dengan cost of capital menjadi
pertimbangan bahwa investasi yang dilakukan diperkirakan menghasilkan return
sebesar yang ditargetkan.
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IRR adalah tingkat diskonto yang menghasilkkan NPV sama dengan nol.
Kesimpulannya, bila penghitungan IRR lebih besar daripada cost of capital, maka
dapat dibilang bahwa investasi yang akan dilakukan dinilai layak. Namun jika nilai IRR
sama dengan cost of capital, maka investasi yang akan dilakukan dinilai balik modal.
Sementara bila IRR lebih kecil dari cost of capital, maka investasi yang ditanamkan
dinilai tidak layak.

Internal Rate of Return (dinyatakan ribuan rupiah)
No. Tahun Be'rAsril;SElﬁ?J?tas Discount Rate Dl'%ict)gpt IRR
1 2021 (19.070.140) 9,51% 0,913 0%
2 2022 7.066.203 9,51% 0,833 -62,9%
3 2023 56.083.908 9,51% 0,761 91%
4 2024 45.887.361 9,51% 0,695 120,2%
5 2025 53.335.601 9,51% 0,634 131,5%
6 2026 60.296.526 9,51% 0,579 136,1%
7 2027 57.168.702 9,51% 0,529 137,8%
8 2028 55.940.759 9,51% 0,483 138,5%
9 2029 54.569.067 9,51% 0,441 138,8%
10 2030 51.854.564 9,51% 0,403 138,9%
Internal Rate of Return 138,9%

Berdasarkan tabel tersebut diatas dapat disimpulkan besaran IRR ARGO dengan
adanya penambahan usaha diperoleh sebesar 138,9%. Hal ini menunjukkan bahwa
investasi yang dilakukan oleh ARGO sangat layak karena IRR yang dihasilkan jauh
lebih besar jika dibandingkan dengan tingkat resiko. Besarnya IRR karena
disebabkan dengan adanya penambahan usaha sewa menyewa properti, ARGO
tidak perlu mengeluarkan biaya investasi yang besar karena aset berupa gudang
yang akan disewakan sudah tersedia dari usaha yang berjalan. Sehingga dapat
memaksimalkan aset yang selama ini tidak dimanfaatkan.

Profitalility Index (P1)

Pl adalah teknik penganggaran modal untuk mengevaluasi proyek-proyek investasi
untuk kelangsungan hidup atau profitabilitas mereka. Teknik arus kas diskonto yang
digunakan dalam mencapai indeks profitabilitas. Pl juga dikenal sebagai rasio
manfaat-biaya. Pl lebih besar dari atau sama dengan 1 ditafsirkan sebagai kriteria
baik dan dapat diterima. PI dihitung dengan mencari nilai present value perkiraan arus
kas yang akan diterima dari investasi, setelah itu baru dibandingkan dengan jumlah
nilai investasi proyek tersebut.
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Profitability Indeks (dinyatakan ribuan rupiah)
No. Tahun PV Arus Kas Masuk PV Arus Kas Keluar Profitability
(CashIn) (Cash Out) Indeks (PI)
1 2021 14.858.816 (2.555.288) -5,81
2 2022 7.620.396 1.728.153 -27,18
3 2023 44.014.065 1.308.931 138,01
4 2024 31.366.357 (540.363) -1.670,87
5 2025 36.861.582 2.996.389 45,86
6 2026 35.578.795 618.432 47,89
7 2027 32.372.259 2.103.875 35,81
8 2028 29.426.738 2.380.520 28,87
9 2029 26.725.550 2.633.599 24,25
10 2030 24.981.597 4.076.138 19,24
Profitability Indeks (PI) 19,24

Profitablility Indeks menunjukkan angka 19,24 artinya bahwa ARGO ketika
menambah kegiatan usaha dianggap sangat wajar dikarenakan Profitabilty Indeks
diatas 1.

Berikut ini adalah ringkasan parameter kelayakan finansial atas Rencana Proyek (detil
perhitungan parameter kelayakan finansial atas Rencana Proyek dapat dilihat pada
bagian Lampiran).

Kelayakan dari Penambahan kegiatan usaha ini dihitung dari manfaat ekonomis yang
diantisipasi dimasa mendatang dari Penambahan kegiatan usaha yang dihitung dari
selisih antara Free Cash Flow To Firm apabila ada penambahan kegiatan usaha,
dengan Free Cash Flow To Firm apabila ARGO tidak melakukan penambahan
kegiatan usaha. Yang selanjutnya di bandingkan dengan pengorbanan ekonomisnya.
Sehingga diperoleh Free Cash Flow to Inkremental. Berdasarkan analisis kelayakan
Penambahan kegiatan usaha dengan mempertimbangkan asumsi-asumsi yang telah
dilakukan diperoleh hasil perhitungan sebagai berikut :

M Net Present Value (NPV): 454.059.756.000
M Internal Rate of Return (IRR): 138,89%
M Profitability Index (PI): 19,24

Total NPV diperoleh di dari hasil present value arus kas yang sudah
mempertimbangkan tingkat risiko. Berdasarkan analisa kami, bahwa setelah adanya
penambahan kegiatan usaha dibidang sewa menyewa properti dan jasa logistik
transportasi maka proyeksi arus kas inkremental nya bernilai positif.

IRR sebesar 138,89% menunjukkan bahwa aksi korporasi ARGO dengan melakukan
penambahan kegiatan usaha dianggap sangat layak karena besaran IRR jauh lebih
tinggi dibandingkan tingkat diskonto. Berdasarkan analisa kami bahwa IRR
menunjukkan angka yang tinggi dikarenakan modal investasi yang dikeluarkan oleh
ARGO dengan adanya penambahan usaha baru ini sangat kecil karena aset berupa
tanah dan bangunan yang akan disewakan sudah tersedia dari usaha yang lama atau
eksisting.
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Berdasarkan kajian, evaluasi dan analisa keuangan serta proyeksi lainnya dengan syarat asumsi-
asumsi yang telah ditetapkan dapat terpenuhi, maka dapat disimpulkan bahwa rencana
penambahan kegiatan usaha yang akan dilaksanakan oleh ARGO layak untuk dilaksanakan.

Demikian hasil Studi Kelayakan yang kami lakukan dengan tetap mengacu pada standar dan kode
etik yang berlaku.
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