
Stock Call 

PT. Pakuwon Ja� Tbk. 

Rock You Like The Hurricane 

Kami memberikan rekomendasi Buy kepada PWON dengan target harga sebesar 
IDR 750 per lembar saham yang merefleksikan diskon 45% terhadap RNAV dan 
P/E FY2018F 17.02x. Sebagai salah satu pemain terbesar dalam industri 
proper�, PWON memiliki keunggulan berupa pertumbuhan recurring income 
yang solid serta didukung oleh kepemilikan portofolio proper� investasi mereka 
di lokasi strategis yang memiliki �ngkat okupansi yang �nggi. Selain itu juga, 
prospek posi�f untuk industri proper� pada tahun 2018 mendatang seper� 
relaksasi sejumlah regulasi untuk industri proper� serta pembangunan 
infrastruktur penunjang turut dapat menjadi katalis posi�f bagi PWON. 

Strong recurring income to keep revenue growth. Dibandingkan dengan emiten 
proper� lain yang memiliki segmentasi yang mirip, PWON memiliki kontribusi 
pendapatan dari recurring income yang cukup besar dibandingkan yang lain. 
Dengan kontribusi recurring income yang mencapai hampir 53%, PWON 
mengindikasikan bahwa mereka memiliki sumber pendapatan yang solid dari 
proper� investasi mereka. Hal tersebut dapat menopang pertumbuhan 
pendapatan mereka di tengah vola�litas kondisi ekonomi dan poli�k yang dapat 
mempengaruhi �ngkat penjualan proper�. 

Diverse por�olio in premium loca�ons with high occupancy rate. Keberhasilan 
PWON dalam memilih lokasi yang strategis untuk mengembangkan proper�nya 
menyebabkan proper� mereka selalu ramai dengan peminatnya. Hal tersebut 
terlihat dari �ngkat okupansi pusat perbelanjaan milik PWON yang rata-rata 
mencapai lebih dari 90% selama beberapa tahun terakhir walau di tengah 
melemahnya perkembangan industri ritel. Tingginya �ngkat okupansi tersebut 
juga turut menjadi penyebab PWON mampu memperoleh recurring income yang 
�nggi sehingga terus menopang pertumbuhan pendapatan perusahaan. 

Expected to be benefited from 2018 posi�ve outlook. Kami memandang industri 
proper� memiliki beberapa prospek posi�f untuk tahun 2018 mendatang, 
diantaranya adalah pelonggaran LTV, penurunan �ngkat suku bunga BI, 
kepemilikan HGB proper� bagi warga negara asing, penurunan pajak terkait 
proper� serta pembangunan infrastruktur penunjang seper� MRT dan LRT.  

Valuasi & Rekomendasi. Kami memberikan rekomendasi target harga saham 
PWON untuk 12 bulan mendatang di level IDR 750 per lembar yang merefleksikan 
diskon 45% terhadap RNAV, P/E FY2018F 17.02x, dan P/BV FY2018F 2.46x. 
Mengacu pada harga saham PWON pada penutupan perdagangan kemarin 
(13/11) yaitu sebesar IDR 615 per lembar, kami memberikan rekomendasi Buy 
dengan upside poten�al sebesar 21.95%. 
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Company Descrip�on: 

PT. Pakuwon Ja� Tbk (PWON) berdiri sejak tahun 

1982 di Surabaya. PWON saat ini merupakan 

salah satu perusahaan pengembang proper� 

terbesar di Indonesia yang berfokus pada kawa-

san Jakarta dan Surabaya serta memiliki porto-

folio cukup terdiversifikasi yang terdiri dari di 

antaranya pengembangan residensial, komersial, 

retail, dan hospitality. Sejak tahun 1989, PWON 

telah tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

 

Stock Data 

52-week Range (IDR)                                 535—725 

Mkt Cap (IDR tn)                                                30.10 

JCI Weight                                                          0.46% 

Shares O/S (bn)                                       48.16 

YTD Change                                                      10.62% 

Beta                      1.06x 

 

Share Holders: 

PT. Pakuwon Arthaniaga                69.74% 

Alexander Tedja                   0.22% 

Richard Adisastra                   0.00% 

Public/Others (<5%)                                       30.04%                                         
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PT. Pakuwon Ja� Tbk (PWON) berdiri sejak tahun 1982 di Surabaya. PWON memulai bisnis pengembangan proper�nya di 

tahun yang sama dengan mendirikan Tunjungan Plaza, mall pertama di Surabaya dan masih merupakan salah satu mall 

terbesar di Surabaya. Sejak tahun 1989, PWON telah tercatat di Bursa Efek Indonesia. PWON saat ini merupakan salah 

satu perusahaan pengembang proper� terbesar di Indonesia dengan land bank sekitar 450 ha di Jakarta dan Surabaya 

serta memiliki portofolio terdiversifikasi yang terdiri dari di antaranya pengembangan residensial, komersial, retail, dan 

hospitality yang memiliki segmentasi kelas menengah atas. Selain itu juga, PWON juga berhasil menempatkan portofolio 

proper�nya di lokasi-lokasi yang strategis di kawasan pusat kota sehingga meningkatkan nilai jual dari proper� mereka. 

Lokasi Proyek PWON di Jakarta dan Surabaya 

Sumber : PWON 

Tentang PWON 

Land Bank PWON di Jakarta dan Surabaya 

Sumber : PWON 



 

 

Kesuksesan strategi PWON dalam membangun proper� investasi menyebabkan peminat proper� mereka selalu ramai. Hal 

tersebut terbuk� dari kontribusi recurring income mereka yang mencapai hampir 53% dari keseluruhan pendapatan 

mereka. Proper� investasi mereka yang berbentuk mixed-use memberikan kontribusi terhadap sebagian besar 

pendapatan mereka baik dari penyewaan pusat perbelanjaan, hotel, maupun kawasan perkantoran. Tingginya pendapatan 

recurring income mengindikasikan bahwa PWON rela�f lebih tahan terhadap vola�litas perubahan situasi yang 

menyebabkan perlambatan atau penurunan �ngkat penjualan proper� seper� yang dialami sebagian besar pengembang 

proper� dalam beberapa tahun terakhir. 

Berdasarkan segmen, pendapatan dari penyewaan ritel (40.3%) masih menjadi penyumbang terbesar kemudian baru 

disusul oleh penjualan kondominium (28%) dan rumah tapak (19.1%). Sedangkan berdasarkan proyek, proyek Kota 

Kasablanka (36.6%) memberikan pendapatan terbesar, disusul oleh Tunjungan City (20%), Grand Pakuwon (12%), 

Gandaria City (11.9%) kemudian Pakuwon Mall (11.9%). Secara geografis, proporsi antara pendapatan dari proper� yang 

terletak di Jakarta (50.9%) dan Surabaya (49.1%) rela�f seimbang. Kontribusi pendapatan yang rela�f seimbang baik dari 

jenis pendapatan maupun geografis mengindikasikan bahwa PWON memiliki sumber pendapatan yang sama-sama solid 

sehingga pertumbuhan pendapatan mereka dapat lebih konsisten. 

Pendapatan PWON Berdasarkan Segmen dan Proyek (9M2017) 

Sumber : PWON 

Tentang PWON 

Historical Occupancy Rate Proper� Investasi PWON 

Sumber : PWON 

Keberhasilan PWON dalam membangun proper� di lokasi strategis menyebabkan nilai jual proper� mereka terus 

meningkat dan ramai peminatnya. Dengan rata-rata �ngkat occupancy rate yang mencapai lebih dari 90% selama lima 

tahun terakhir untuk kawasan pusat perbelanjaan dan pertokoan mereka, hal tersebut membuk�kan bahwa proper� 

investasi PWON masih banyak dimina� walau di tengah isu melemahnya permintaan ritel dan diharapkan dapat 

menopang pertumbuhan pendapatan PWON secara keseluruhan di masa mendatang. 



 

 

Portofolio Kepemilikan Proper� PWON 

Sumber : PWON 

Portofolio Proyek PWON 

Keterangan : Proyek yang ditandai warna merah adalah proyek yang sedang berjalan atau akan selesai dalam dua tahun mendatang 



 

 

Meski �ngkat pertumbuhan marke�ng sales PWON sempat melemah nega�f pada tahun 2016 kemarin yang 

disebabkan oleh sen�men industri proper� yang belum membaik, namun pada tahun 2018 kami masih op�mis bahwa 

pertumbuhan pendapatan PWON akan kembali membaik seiring dengan membaiknya sen�men industri proper�. 

Selain itu juga, potensi ekspansi exis�ng pipeline serta kepemilikan beberapa land bank di sejumlah lokasi strategis 

masih dapat menunjang penjualan proper� PWON di masa mendatang.  

Sedangkan untuk recurring income, pertumbuhan dari sisi recurring income cenderung lebih stabil dengan rata-rata 

pertumbuhan selama beberapa tahun terakhir mencapai kisaran double digit. Hal tersebut disebabkan karena �ngginya 

�ngkat okupansi proper� investasi PWON diiringi oleh pertambahan nilai dan harga sewa proper� investasi yang 

dimiliki PWON. Selain itu juga, pengembangan beberapa exis�ng pipeline dalam dua tahun mendatang seper� Tower C 

Kota Kasablanka, Tunjungan Plaza Fase 6, dan Pakuwon Mall Fase 3 dan 4 diharapkan dapat turut menyumbang 

pertumbuhan recurring income dari PWON.  

Untuk tahun 2018, kami memproyeksikan angka pendapatan marke�ng sales PWON mencapai IDR 2.8 Triliun, naik 

sebesar 7.84% dibandingkan tahun 2017. Sedangkan untuk pendapatan recurring income, pada tahun 2018 kami 

memproyeksikan akan mencapai IDR 3.22 Triliun, naik sebesar 10.95% dibandingkan tahun 2017. Sedangkan untuk 

pendapatan keseluruhan kami memperkirakan akan berada pada angka IDR 6.02 Triliun pada tahun 2018 atau tumbuh 

9.48% dibandingkan tahun sebelumnya. Untuk laba bersih PWON diperkirakan pada tahun 2018 akan tumbuh 9.63% 

dari tahun sebelumnya menjadi IDR 2.04 Triliun. 

Proyeksi Revenue dan Net Income PWON 

Proyeksi Recurring Income PWON 

Proporsi Sumber Revenue PWON  

Proyeksi Marke�ng Sales PWON 

Financial Projec�on 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 
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Financial Projec�on 

Liquidity Ra�o PWON Solvency Ra�o PWON 

Profitability Margin PWON Return on Investment PWON 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 

EV/EBITDA PWON 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 

Altman Z-Score PWON 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 



 

 
Peer to Peer Analysis (9M2017) 

Kami melakukan komparasi peer to peer menggunakan beberapa indikator kinerja PWON terhadap beberapa emiten 

proper� lain dalam coverage kami yang memiliki segmentasi hampir sama dengan PWON berdasarkan kinerja 9M2017. 

Berdasarkan perbandingan tersebut, kami menemukan bahwasanya PWON memiliki kinerja yang baik dari sisi 

profitabilitas, solvabilitas, dan juga valuasi rela�f nilai saham. Dari berbagai indikator tersebut, kami menemukan 

bahwasanya PWON memiliki �ngkat profitabilitas yang lebih baik, proporsi utang terhadap ekuitas yang rela�f rendah, 

serta perbandingan rasio harga saham terkait pendapatan yang murah. Hal tersebut menjadikan PWON memiliki 

keunggulan dibandingkan peers mereka dalam industri proper�. 

Komparasi Peer to Peer PER (Annualized) Komparasi Peer to Peer PBV (Annualized) 

Komparasi Peer to Peer DER 

Komparasi Peer to Peer ROA Komparasi Peer to Peer ROE 

Komparasi Peer to Peer NPM 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 



 

 

Sebagai salah satu pemain terbesar dalam industri proper� dengan landbank sebesar lebih dari 450 ha yang tersebar di 

berbagai wilayah serta terdiversifikasi di berbagai lini bisnis, PWON menjanjikan prospek bisnis yang menjanjikan ditopang 

melalui model bisnis mereka yang solid. Dengan kinerja yang semakin bertumbuh, kami op�mis bahwa PWON akan Hal-

hal yang menjadi investment thesis kami antara lain :  

Low interest rate means cheaper access to property ownership. Pada bulan Agustus 2017, Suku Bunga BI 7DRR kembali 

diturunkan sebanyak 25 basis poin dari 4.75% menjadi 4.5%. Hal tersebut diharapkan menjadi sinyal yang baik bagi 

industri proper� meningat konsumen masih sangat mengandalkan pembiayaan perbankan melalui KPR sebagai sarana 

kepemilikan proper�. Kami op�mis penurunan BI rate akan mendorong daya beli masyarakat. Hal ini menurut kami dapat 

menjadi s�mulus untuk industri proper� mengingat semakin banyaknya pembeli proper� PWON dalam beberapa tahun 

terakhir yang menggunakan KPR 

Infrastructure development to boost property value. Selain itu juga, menurut kami PWON juga akan mendapatkan 

keuntungan dari program-program pembangunan infrastruktur yang dilakukan oleh pemerintah seper� proyek jalan tol 

dan transportasi berbasis rel seper� Kereta Rel Listrik (KRL), Mass Rapid Transport (MRT), dan Light Rapid Transport (LRT). 

Proper� PWON yang berada di sekitar Jakarta akan mendapatkan benefit baik secara langsung atau �dak langsung dari 

pengembangan transportasi berbasis rel tersebut. Salah satu proper� investasi PWON yaitu Plaza Blok M akan dilintasi 

langsung oleh MRT dan rencananya bahkan akan memiliki stasiun MRT yang langsung dihubungkan dengan Plaza Blok M. 

Kami harapkan dengan adanya pembangunan tersebut dapat meningkatkan �ngkat okupansi proper� investasi tersebut. 

Relaxa�on of property related policies is expected to increase sales. Sejak tahun 2016, Bank Indonesia telah menaikkan 

aturan LTV menjadi 85% dari sebelumnya 80% untuk rumah pertama dengan luas di atas 70m2. Sebagai tambahan, Bank 

Indonesia juga telah menghapus larangan KPR inden untuk rumah kedua dan juga memberikan pembiayaan secara 

bertahap sesuai dengan �ngkat penyelesaian pembangunan proper� tersebut. Selain itu juga, seiring dengan penurunan 

�ngkat suku bunga BI, Bank Indonesia menyatakan bahwa adanya kemungkinan untuk kembali menaikkan aturan LTV 

yang diharapkan dapat kembali mendorong pembelian proper�. 

Foreign ownership may escalate premium proper�es demand. Mengacu pada Peraturan Pemerintah Nomor 103 tahun 

2015, kini Warga Negara Asing (WNA) yang memiliki izin �nggal dapat memiliki aset proper� di Indonesia baik berupa 

rumah tapak maupun apartemen dengan ser�fikat Hak Guna Bangunan (HGB) dengan jangka waktu kepemilikan selama 

30 tahun dan dapat diperpanjang selama 20 tahun serta dapat diperbarui kembali selama 30 tahun sehingga WNA dapat 

memiliki aset proper� dengan total jangka waktu selama 80 tahun. Menurut kami aturan tersebut akan menjadi s�mulus 

bagi industri proper� khususnya dengan segmentasi menengah ke atas. 

Tax changes could help developers lowering cost. Melalui Peraturan Pemerintah No. 34 Tahun 2016, pemerintah 

mengeluarkan aturan untuk menurunkan �ngkat pajak penghasilan atas pengalihan tanah dan bangunan dari 5% menjadi 

1-2.5%. Hal ini menurut kami akan mengurangi beban pengembang dalam melakukan akuisisi proper� tanah dan 

bangunan sehingga dapat meningkatkan margin pengembang. 

 

 

 

 

Investment Thesis 



 

 

Slow economic growth may affect purchasing power. PWON memiliki portofolio proper� yang cukup terdiversifikasi 

sehingga permintaan terhadap proper� PWON cenderung stabil. Selain itu juga, PWON memiliki persentase recurring 

income yang �nggi sehingga menopang pertumbuhan pendapatan mereka. Namun demikian, PWON masih memiliki 

beberapa proper� premium yang dapat terkena pengaruh seiring dengan kondisi ekonomi yang kurang baik. Kondisi 

ekonomi yang kurang baik dapat mempengaruhi permintaan atas proper� akibat turunnya daya beli konsumen, terutama 

bagi pembeli yang cenderung memiliki tujuan untuk investasi. Selain itu juga, melemahnya kondisi ekonomi juga dapat 

meningkatkan risiko kredit macet dari program pembayaran konsumen yang dapat menganggu cash flow perusahaan.  

Delayed projects could altered revenue target. Adanya perubahan situasi ekonomi dan poli�k beberapa waktu lalu 

menyebabkan beberapa perusahaan proper� menunda pengembangan atau peluncuran proyek proper� mereka. Risiko 

terhambat dan tertundanya realisasi proyek tersebut dapat menyebabkan �dak tercapainya target pendapatan 

perusahaan sehingga memengaruhi profitabilitas dari perusahaan tersebut. Tertundanya atau kegagalan realisasi proyek 

dari rencana  baik yang disebabkan oleh faktor eksternal maupun internal dapat memengaruhi target pencapaian kinerja 

perusahaan pada tahun tersebut. 

High compe��on among the peers. Seiring dengan meningkatnya jumlah penduduk di daerah perkotaan maka jumlah 

pangsa pasar proper� juga terus meningkat. Hal tersebut juga menyebabkan banyak pengembang proper� lain yang juga 

mengincar pangsa pasar proper� di kota-kota besar. Banyaknya pengembang proper� lain yang mengincar segmentasi 

sama menyebabkan konsumen memiliki banyak pilihan untuk membeli proper�. Faktor harga dan lokasi proper� juga 

sangat mempengaruhi ketertarikan konsumen, sehingga banyaknya jumlah pesaing dalam industri proper� juga dapat 

menghambat pencapaian target kinerja PWON.  

Soaring land price means higher cost of acquisi�on. Untuk menunjang pengembangan proper� dalam jangka panjang, 

PWON memerlukan land bank yang cukup untuk dikembangkan. Oleh karenanya PWON harus terus menambah land bank 

yang dapat mereka kembangkan. Seiring dengan keterbatasan pasokan dan banyaknya permintaan, harga tanah pun terus 

meningkat sehingga jika ingin menambah land bank di kemudian hari PWON harus membayar lebih mahal. Untuk 

mengatasi �ngginya biaya dan keterbatasan lahan, PWON dapat menjadikan proyek Joint Venture sebagai alterna�f. 

Change in property-related regula�ons. Beberapa tahun yang lalu, pemerintah mengeluarkan beberapa kebijakan yang 

cenderung menahan laju pertumbuhan proper� seper� penurunan �ngkat loan to value (LTV) dan pelarangan KPR inden 

rumah kedua. Hal tersebut mengakibatkan pertumbuhan industri proper� melambat sejak adanya perubahan aturan 

tersebut. Kami berpandangan bahwa kebijakan pemerintah memiliki pengaruh yang cukup signifikan bagi perkembangan 

industri proper�, seper� penetapan tarif pajak, aturan LTV. Dengan adanya pengetatan kebijakan, hal tersebut akan 

memengaruhi daya beli konsumen. 

Change in infrastructure projects planning. Untuk menunjang kegiatan ekonomi masyarakat di sekitar Jabodetabek, 

pemerintah membangun beberapa infrastruktur penunjang seper� pembangunan LRT, jalan tol, pelabuhan, bandara, dan 

sebagainya yang menjadi salah satu per�mbangan investor untuk membeli proper� di daerah-daerah yang diharapkan 

akan terkena imbas posi�f proyek tersebut di sekitar Jabodetabek. Jika terdapat perubahan dalam rencana pembangunan 

infrastruktur tersebut, hal tersebut juga akan mengubah minat investor untuk membeli proper� proyek mereka.  
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Valua�on and Recommenda�on 

Sumber : PWON, MCS Research 

Sebagai catatan kriteria penetapan rekomedasi dalam riset kami adalah sebagai berikut : 

 Buy  : terdapat potensi pergerakan harga +15% ke atas 

 Hold : terdapat potensi pergerakan harga antara - 15% hingga +15% 

 Sell  : terdapat potensi pergerakan harga –15% ke bawah 

Kami menggunakan sum of the parts method dalam melakukan valuasi terhadap PWON, metode penilaian untuk lahan 

township yang sudah dikembangkan menggunakan market value terbaru dan untuk township yang belum dikembangkan 

menggunakan book value. Sementara itu, untuk segmen investment proper�es yang terdiri dari retail, office, dan hotel kami 

menggunakan metode penghitungan direct capitaliza�on dengan cap rate 7.5%.  

Berdasarkan hasil valuasi, kami memberikan rekomendasi Buy untuk PWON dengan target harga IDR 750 per lembar saham  

yang merefleksikan diskon 45% terhadap NAV dan P/E FY2018F sebesar 17.02x. Dengan membandingkan harga penutupan 

kemarin (13/11) sebesar IDR 615 per lembar saham maka terdapat upside poten�al sebesar 21.95%.  



 

 Financial Statements 

Sumber : PWON, Bloomberg, MCS Research 
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 Financial Statements 
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