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ABSTRAK

Nama : Rr. Rima Aristivani
Program Studi : Magister Akuntans:
Juchul : Analisis Aspek Pajak Penghasilan atas Dana Invesiasi Real Estat

Berbentuk Kontrak Investast Kolektf (DIRE KIE)

Tesis ini membahas tentang permasalahan kefentuan perpajakan atas Real EHstate
Investment Trusis (REITs). REITs di Indonesia disebut sehagai Dana Investasi Real Estat
berbontuk Kontrak Investasi Kolektif’ (DIRE KIK). Dari sudut pandang investor, DIRE
KIK merupakan reksa dana dengan perbedaan pada jenis investasi yang dilakukan. Bila
reksa dana bernvestasi pada instrumen kevangan, maka DIRE KIK berinvestasi pada aset
real estat dan efek yang diterbitkan oleh perusahaan real cstat. Yang jadi permasalaban
adalah bagaimana perlakuan perpajakan atas DIRE KIK, menpingat bahwa sampai saat ini
belum ferdapat aturan khusus tentang DIRE, padahal salah satu hal yang menarik dar
REITs adalah adanya fasilitas perpajakan. Sebagian orang mengira bahwa akan terdapat
pengenaan pajak berganda bila tidak terdepat fasilitas perpajekan atas DIRE KIK.
Berdasarkan hasil analisis terdapat beberapa hal yang perlu diatur secara khusus dalam
ketentuan perpajakan atas DIRE KIK yaitu dividen yang diterima dan Special Purpose
Company {SPCY dan penifaian kembali atas aktiva tetap. Bila DIRE KIK bgrinvestasi
melalui SPC maka akan terdapat pengenaan pajak berganda, Penilatan kembali aset real
estat DIRE KIK, pada substansinya merupakan penilaian aset investasl pada harga pasar
dan bukan revaluasi aktiva tetap. Hasil analisis mengusulkan agar dilakukan amandemen
terhadap UU Pajak Penghasilan, khususnya atas dividen yang dikecualikan dari obyek
pajak dan selisih lebih penilaian kembali aset real estat DIRE KIK,

Kata kunci:

Real Estate Investment Trusts (REITS), Dana Investasi Real Estat Berbentuk Koniralk
Investasi Kolekdf {DIRE KIKD}, Pajak Penghasilan
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ABSTRACT

Name :  Rr. Rima Aristiyani
Study Program : Magister Akuntansi
Tille ©  Analysis of Income Tax of Dana Investasi Real Estat Berbentuk

Kontrak Investasi Kolektif (DIRE KIK)

The focus on this study is Income Tax treatment of Real Investment Trusts (REITs). REITs
in Indonesia called Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolekif (DIRE
KIK} From investor's point of view, DIRE KIK similar with mutval fund, with different
investment type. If mutual funds invest in financial instruments, DIRE KIK invest in real
asset and marketable securities issued by real estate agents. The problem is how the
appropriate tax treatment of DIRE KIK, while no specific tax regulation regarding DIRE
and the main attraction of DIRE for many customers are the tax facility. Some people
assume that there will be double taxation if there is no tax faciliy on DIRE KIK,
congidering Indonesian taxation system is classical. If that is true, DIRE KIK would not be
interesting for investor. Based on analysis on current tax regulation, the researcher suggest
some specific regulation on dividend recetved from Special Purpose Company (SPC) and
assets revaluafion. If DIRE KIK invest through SPC will imposed double taxation. In
substance, revaluation of DIRE KIK real estate asset is an investment assel re-measurement
at fair value instead of fixed assel revaluation,

Key words:
Real Estate Investment Trusts, Dasa Invesiasi Real Estar, Income Tax
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalak

Salah satu ¢iri perckonomian modern adalah berkembangnya pasar modal. Pasar
modal merupakan pasar untuk berbagai instruraen kenangan jangka panjang vang bisa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ckutlas atau saham, instrumen derivatif,
muaupun instrumen lainnya. Pada dasarmya pasar modal merupakan sarana pendanaan
bagi perusahiaan maupun institusi lain, seperti pemerintah, dan sarana berinvestasi bag
para pemilik modal. Pendanaan sendiri merupsken salah safu unsur penting dalam
pengelolaan suaty perusahaan guna meningkatkan nilat perusahaan. Pada umummya
sumber dana perusahaan dapat diperolel dengan menambah modal, melalui penerbitan
sabam, atau menambah jumlah ctang, yang dapat dilakukan melalen pinjaman kepada
bank ataupun pihak latn, ataupun dengan menerbitkan suraf ulang scperti obligasi,

Dengan makin berkembangnya dunia keuangan maka bentuk-bentuk saham atau
efek semakin bervariasi, salab satumya adalah efek beragun asetl (asser backed
securities). Alasan pembentukan cfek beragon asel (EBA)} ini, adalah untuk
memanfaatkan asct vang dimuliki perusahaan guna mendapatkan dana segar dalam
hentuk cash, karena bila kita analisa, haik penerbifan saham ataupun pesambahan
hutang hanva memanfaatkan sisi kewajiban dan modal dar suatu lsporan kevangan.
Asget tersebut dapat berupa tagibhan yang timbul dari soral berbarga komersial, sewa
guna usaha, perjanjian jual beli bersvarat, perjanjian pinjaman cicilan, tagihan kartu
kredit, pemberian kredit termasuk kredit pemilikan rumah atau apartemen, efek bersifat
utang yang dijamin cleh Pemerintzh, sarana peningkatan kredit (credft entiancemsnt},
serta aset keuangan setara dan aset kevangan lain yang berksitan dengan asst keuangan
tersebut.

Efek bersgun aset yang berkembang, cenderung memanfaatkan vesur pintang

saja, padahal terdapat unsur aktiva lain yang jumlabnya cukup besar bagt perusahaan
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RE[Ts berkembang di Amerika Serikat sejak fahun 19260 dengan {ujuan untuk
memberikan kesempatan bagi masvarakat berpenghusilan rendah votuk berinvestasi di
properti dengan cara mengpabungkan stabilitas dalam investasi properti dengan
likuiditas pasar surat berharga. Pada dasamya REITs merupakan scbuah perusahaan
yang modalnya merupakan gabungan modal dari beberapa investor Amerika maupun di
tuar Amerika untuk membell aset berupa properti manpun surat hutang dengan jaminan
properit. Pada awal tahun 2005 telah {ercatat sebanyak 200 REITs yaag
diperdagangkan di Amcrika dengan total asel senilat US$ 500 triliun dimana dua
perttiga-nya diperdapgangkan df bursa, sedangkan jumlah REITs vang tidak terdafiar
pada Securities Exchange Commission {(SEC) adalah sekitar 800 REITs,

Selain di Amerika, REITs juga mulai berkembang di Australia. Konsep REITs
muiai diperkenalkan pada tahup 1971, Pada saat ini terdapat sebanyak 60 REITs publik
yang terdafiar pada Bursa Saham Australia dengan pilai kapitalisasi pasar mencapai
ALISS 100 triliun.

Di pasar keuangan Eropa, seperti Bulgaria, Inggris dan Jerman REITs mulai
dikembangkan. Di Asia REITs berkembang cukup pesat, antarz lain di Hongkong,
Kores, Jepang, Taiwan, Singapura dan Malaysia. Siagapura sendirt sebenarnya mulai
memperkenalkan REITs pada tabun 1999, Namun termyata sudah berkembang cukup
baik, babkan menarik investor dart luar untuk herinvestasi di Singapura.

D Indonesia, jenis efek ini belum terlalu populer. Baru pads tahun 2006
gaungnya mulai sedikil terdengar. Pada Desember 2006, PT Lippo Karawaei Thk
mensponsori terbitnya First Real Estate Investiment Trust (Fust REIT) di bursa saham
Singapura dengan targe! percichan dana sebesar SINS 997 juta (USS 64,3 juta) dari
1404 juta unit vanp ditawarkan, Seliap unit ditawarkan pada harga penawaran
Sing 0,71 per unit dengan imbal hasil tshunan 9,17%. Sebanyak 1334 juta unit akan
ditawarkan kepada investor, sedangkan sisanya tujuh juta unit tersedia uatuk pemodat
ritel (Bisnis Indonesia, & Desember 2006).

Penawaran wmum perdana ([(PO) First Real Estate Drvestment Tvust {(First
RET) yang disponsort oleh PT Lippo Karawaci Tbk (LK) dan REIT healthcare yang
pertama di Bursa Efek Singapura, memperoleh sambuatan yang luar biasa dari para

investor dengan total permintaan sebanvak 7,6 kali, terfadi kelebihan permintaan
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{oversubscribedy 6,6 kall. Dari 1334 juta unit {95% dari jumlah fotal unit) yang
ditawarkan untuk investor lembaga ternyaia memperoleh permintaan sebanyak 0,6 kah
atau 875,47 juta unit. Sedangkan 7 juta unit yang ditawarkan untek investor ritel
memperoleh permintasn sebanyak 26,3 kali atau sebanyak 183,44 juta unit. Menurut
Vivien G. Setiabudi, Presiden Dircktur Lippo Karawact, hasil ini felal: merefleksikan
babwa PT Lippo Karawaci Thk. mempunyai image yang cukup bagus dimata investor
regional dan sekaligos merupakan tantangan uatuk membuktikan babwa ini merupakan
salah saiu investasi yang cukup menarik. First REIT melakukan investasi pada asei-aset
properti yang terdiversifikasi yang menghasilkan pendapatan sews dari sebagian besar
kegiatan usaha di bidang healtheare atau yang berkaitan dengan healthcare. Portofolio
awal First REIT ferdiri dari empat aset properti df Indonesia, vaitu Siloam Hospitals
Lippo Karawaci, Siloam Hospitals West Jakaria, Siloam Hospitals Surabaya dan
Imperial Aryaduta Hotel & Country Club {www.swa co.id, Rabu 13 Desember 2006).

Dengan kesuksesan pencrbitan REITs yang pertama, Lippo Karawacl berencana
melakukan penerbitan yang kedua dengan menjaminkan aset Rumah Sakit Siloam
Cikarang dan Bekasi, serta telah menunjok Knight Frank & Co untuk menjadi
konsultan penilai terhadap aset yang akan dijaminkan dalam penerbitan REITs yang
kedua. Lagi-lagi penerbitan ind aken dilakukan ) bumsa Singspura. Selain Lippo
Karawaci terdapat beberapa perusshaan lsin yang akan menerbitkan  REITS,
diantaranya adalah PT Perdana Gapuraprima Thk., dan perusahaan properti Malaysia
Amansh Raya. Grup Cipulra jupa sedang menjaiaki rencana peperbitan REITs (Bisnis
Indonesia, Senin, 19 Mei 2008},

Ttdak hanya pihak swasia yang tertarik pada pendanaan ini tetapi juga pihak
pemenntah. Alexander Rusli, Staf Ahli Kementerian Negara Badan Usaha Milik
Negara, mengatakan bahwa kementerian BUMN akan mendorong sekuritisas aset oleh
perusahaan milik negara. Saat ini sedang dikejl remcana sekuritisasi aset BUMN,
Langkah pertama adalah memetakan terlebih dakhmlu perusahaan-pernsahaan yang layak
masuk ke pasar. Selain itu juga pedu dilakukan sogialisasi mengenai hal ini, schingga
apabila rencana sekuritisasl asel BUMN dilaksangkan akan ada respon pasar yang
cukup baik {Bisnis Indonesia, Senin, 19 Mei 2008),
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Melihat potensi yang ada, sangat disayangkan apabila Indenesia tidak
menangkap peluang . Salah satn penyebab REITs belum dapat diterapkan i
Indonesia, adalah belum adanya peraturan yang mengatur secara tegas tentang REITs.
Adlor Mapurung, analis pasar modal, menyatakan bahwa REITs masth sulif diterapkan
di Indonesia, yang penegakan hukumnya masih banvak toleransi. Padahal instrumen
pasar modal ini membtituhkan kepercayaan, sehingga wajar apabila perusahaan properti
Indonesia cenderung memilih Singapura untuk mendapatkan dana dari REITs (Sinar
Harapan, Senin, {1 Desember 2006). Pemerintah kemudian menyikapf hal ini dengan
menerbitkan peraturan tentang REITSs, stau di Indonesia disebut sebagai Dana Investasi
Real Estat berbentuk Korntrak Investasi Kolektif (IIRE KIK) oleh Badan Pengawasan
Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-L.K} pada tanggal 12 Desember 2007,
Peraturan tentang DIRE tersebut fertvang dalam Keputusan Ketua Radan Pengawas
Pasar Modal dan Lembaga Keuangan Nomor KEP-423/BL/2007 tentang Pernyataan
Pendaftaran dalam rangka Penaweran Umum oleh Dana Investasi Real Estat Berbentuk
Konirak Investasi Kolektif (Peraluran Nomor IXAC-iﬁ),I Nomor KEP-424/BLI2607
tentang Pedoman mengenai Bentuk dan Isi Prospekius dalam rangka Penawaran Umuom
oleh Dana Investasi Real Estat Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (Peraturan Nomor
IX.C.16), Nomor K&l-4Z5/BLAZ0UT {enlang Pedoman bagi Manajer Investasi dan
Bank Kustodian yang Melalukan Pengelolasn Dana Investzsi Real Estat Berbentuk
Kontrak Investasi Kolekfif (Peraturan Nomor IX.M.1), dan Nomor KEP-426/BL2007
tentang Pedoman Kontrak Investasi Kolektif Dana Imvestasi Real Estat Berbentuk
Kontrak Investasi Kolekiif {(Peraturan Nomor [X.M.2).

Menurut Tulus Santose, Dirgktur Keuangan PT Ciputra Development Thk.,
peraturan lersebut belum apa-apa, baru dapat dilaksanakan kalau ada insentif pajak
dalam arti bebas pajak {Bisnis Indonesia, 6 Febroari 2008). Sementara itu, Ketua Badan
Pengawas Pasar Modal (Bapepam-LK), A, Fuad Rahmany, mengatakan babwa
pengenaan pajak ganda atas DIRE KIK menyebabkan emiten yang berniat menerbitkan
efck ini menjadi terhambat (Bisnis Indonesia, 4 April 2008). Tetapi kenmudian
peryalaan Ketua Bapepam-LK  berubah setelah melakokan koordinasi dengan
Direkiorat Jenderal Pajak bahwa termyata seiclah ditelaah lebih lanjut memang tdak
ada pengenaan pajak bergands dalam DIRE KIK {Bisnis Indonesia, 19 Mei 2008).
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Sampai s$aal ini memang belum ada ketentuan peraturan perpajakan yang
mengatur DIRE KIK secara khusus, Oleh karena itu, perlu adanya ketentuan peratoran
perundang-undangan perpajakan yang jelas sehingga tidak menimbulkan keraguan bagi
dunia usaha. Selain aturan yang jelas, regulasi ini juga diharapkan dapat memberikan
insentif bagi pare pelaku bisnls. Pemberian insentif dapat dilzkukan ontuk
mengembangkan sektor tertentu sebagai salah satu pelaksanaan fungst pajak yaitu
regulerend. Namun demikian, pemerintah fuga harus tetap memperhatikan fungst pajak
sebagat budgetair. Pada saat ini pajak telah menjadi tulang punggung bagi Anggaran
Penerimaan dan Belanja Negara (APBN}L

Berikut ini merupakan penerimaan negara berupa pajak dan bukan pajak dari
tzhun 1998 sampai 2008 berdasarkan APBN/RAPBN,

Tabel 1.3
Penerimaan Pajak dan Bukan Pajak 1998 — 2008
{dalam miliar rupiah)
Talman Perpajaloan Bukan Pajak Jumiab
Anggaran Nitai (%) Nifai (%) Nilai %

199871999 152.394.4 4.3 55.048,% 352 138.042,4 100,0
198942000 123,851 .8 61,6 784816 384 204.432,5 05,0

2600 1150125 | 565 | 894220 | 435 | 2053345 | 1000
2001 185.540.0 | 617 | 1150586 | 383 | 300.5995 | 100,0
2002 2100875 | 704 | 884400 | 96 | 2985275 | 1000
23 242, 048, 1 71,0 SR 8802 29.G 3409283 1800
2G04 28(1.558,8 £9 4 122.545 2% 30,4 403.104.5 0.8
7005 3470301 | 705 | 1468883 | 297 | 4939184 | 1000
2004 4092030 | 643 | 269500 | 357 1 6361531 | 1000

(LKPP) * : ' ) ’ *

2007 S00.462,0 | 707 | 2109270 | 293 | 7203890 | 1000
Ao | 4sosore | v | ionsesz | 281 | 6817592 | 1090
Ri‘(ﬁﬁ ss36756 | 769 | 1msseer | o230 | 7593247 | 1000

Sumber: Data Pokok APBN 2007, Departemes Kensnpan Republik Indopesin
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Pada Tabel 1.1 teriihat bahwa ketergantungan pendapatan negara pada pajak
sernakin meningkat, dari 56,57% pada APBN Tabun 2000 hingga mencapai 76,9%
pada RAPBN Tahun 2008,

Seiring dengan sernakin meningkatuya penerimaan dari seklor pajak hal lain
yang menjadi pertimbangan adatah masib rendaluiya rasio pajak {rex ratio} di Indonesia
bila dibandingkan dengan negara-negara tetangga. Yang dimaksud dengan rasio pajak
adalah realisasi rasio penerimaan pajak terhadap produk domestik bruto (PDB). Rasio
pajak saat ini masih sekitar 13,3 persen, sementara negara-negara sepertl Malaysia dan
Thailand sudah mencapai 16-17 persen bahkan hingga 20 persen lebih. Pemerintah
menargetkan rasio pajek dalam lima tahun mendatang bisa mencapai 19 persen,

Dengan mempertimbangkan hal-hal sebagaimana dizsebutkan di muka, perlu
sdanys suatu ketentuan perpajakan yang cukup menarik dalam mendorong investasi di

Indonesia namun tetap memperhatikan penerimaan negara melalui pajak.

1.2  Perusmnsan Mazalah

Mengingat latar belakang di atas, maka dapat dirunnskan permasalahan berikut:

a. Bapmimana stuktue perpujakan ztas DIRE KIK sehubungan belum adanya
ketentuan perpajakan vang mengatur secara khusus tentang DIRE KIK

b, Permasalahan-permasalahan apa yvang ada dalam kelentuan perpajakan atas DIRE

KIK berdasarkan ketentuan perundang-undangan perpajakan yang berlaku spat ini

1.3  Pembafasan Masalah

Dalam melakukan penelitian ini terdapat pembatasan masalah vaitu:

a. Penelifian dilakukan atas Pajak Penghasilan.

b. Yang dimaksud dengun ketestuan perpajgkan vang berlaku sekarang adalah
Undang-Undang Nomor 7 Tahun 1983 tentang Pajak Penghasilan sebagaimana
telah diubah beberapa kali ferakhir dengan Undang-Undang Nomor 36 Tabun 2008
(LU PPhj beserta aturan pelaksanaannya,

¢. Perlakuan perpajakan atas REITs di berbagal negara disajikan dalam bentuk yang

discderhanakan dan tidsk secara mendeiail.
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1.4  Maksud Dan Tujuan Penelitian

Maksud dari dilaksanakanmya penelitian ini adalah sesuai dengan rumusan

niasalah vang ada vaitu:

a.

Menjelaskan implementasi ketentvan peraturan perpajakan atas penerbitan DIRE
KIK di Indonesia.

Menganalisis penerapan kriteria pengenaan pajak atas invesiment fimds yang
diterapkan terhadap DIRE KiK.

Menganalisis permasalaban-permasalahan yang ada dalam ketentuan perpajakan
saat int atas DIRE KIK,

1.5 Manfaat Penclitian

Manfaat penelitian yang dilmrapkan dapat dicapai dalem karya akhir ini

meliputic

a.

Manfaat Akademis

Hasil dari penelitian ini dibarapkan dapat menambah wawasan bagi para akademisi
yang mendalami bidang perpajakan untuk melakukan studi di bidang perpajakan,
khususnya mengenal ketentuan perpajakan atas DIRE KIK,

Manfaat Praktis

Diharapkan karya akhir ini dapat menjadi masukan bagi pemenintah, khususaya
Direktorat Jenderal Pajak, dalam menetapkan ketentuan perpajakan atas DIRE KIK

yang lebih memberikan kepastian hukum dan menarik bagi dari sudut perpajakan.

1.6 Metode Penelitian

Metode penclitian yang digunakan dalam penyusunan pemniisan ini adalah

pendekatan deskriptif analisis, yaitu bentuk penelitian yang menckankan pada studi

pustaka sebagai obyek studi.
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1.7 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan karya akhir ini adalah sebagai berikut:

a. Bab I, Pendahuluan
Pada bab ini akan diuraikan tentang latar belakang masalah, perumusan masalah,
tujuan penelitian, metode penelitian dan sistematika penulisan.

b. Bab I, Tinjauan Pustaka
Pada hab ini akan divraikan teori-teori yang bcrl{aiiaﬁ-dcrzgan masalah yang akan
dibahas yang merupakan kerangke pemikiran untuk menganalisis  pokok
permasalaban, vaitn tentang konsep dan dasar-dasar perpajakan, serta konsep
tentang REITs,

¢. Bab I, Ketentuan atas DIRE KIK
Pada bab ini akan dibshas tentanp ketentuan atas DMRE KIK dan ketentuan
perpajakan berkaitan dengan transaksi-transaksi dalam DIRE KIK serla keteniuan
perpajakan atas REITs di berbagai negara,

d, Bab IV, Analisis Aspek Pajak Penghasilan atas DIRE XIK
Bab ini merupakan bab pembshasan yang mengunalisis pengenaan pajak atas
iransaksi-transaksi dalam DIRE KK, kesesuatan dengan keiferia pengenaan pajak
atas investmend funds, dan permasalahan-permasakahan yang ada dalam ketentuan
perpajakan saat ini atas DIRE KIK.

e. Bab V, Kesimpulan dan Saran
Bab int terdiri dari kesimpulan hasil penelitian serta rekomendasi atau masvkan

atau input bagl pihak-pitiak yang terkait dengan permasalahan ini,
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BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Real Bstate Investment Trusts (REITs)
2.1.1 Penpertian REITS

Dalam Law Dictionary, REITs diartikan sebagail “a corporation that is
given special income tax treatment in order to allow individuals to invest in veal
estate throuh centralized management withoul being subject to corporate ncome
taxes”’. Terdapat dua bentuk dasar REITs, yaitu perusahasn yang berinvestasi
fangsung dalam asct real estat dan perusahaan yang meminjamkan dana dengan
jaminan real cstat. Penghasilan RETTs fidak dikenaskan paiak di tingkat korporat
tapi langsung dikenakan pada tingkal nvestor,

Dalam www REITnet.cam (Whet is & REITS?, 2007), REITs dijelaskan
sebagat “g company that buys, develops, monoges, and sells real estate assels.
REITs allow participants In invest in a professionaliy-manoged porifolio of real
estate properiies”. REITs mengambil bentuk suatu pass-throngh entities, yaitu
suatu perusahaan yang pada pokoknyz menyalurkan kembali penghasilannys
kepada para investornya. Schagai pass-thraugh entiifey, kegiatan utama REITs
dibatasi pada kegiatan vsaha persewaan properti.

Bodi, Kane dan Marcus (2005} menggambarkan REITs sebagat “simifiar to
a close-end fund, fnvest in real estaie or feans secured by real estate. Bosides
issuing shares, they raise capital by borrowing from banks and to ivsuing bends
or mortgages” {p.111),

Menurut Mark P. Cussen, CFP, CMFC. (2005} dalam The Basics Qf REIT
Taxation, “REITs are a pool of praperties and morigages bundled together and
offered as a security in the form of unit investment frusts. Each unit iv an REIT
represents a proportionate froction of ownership i each of the underlying
properties”,

Berdasarkas gambaran ¢i atas maka unsur-uosur yang terdapat dalan
REITs adalah sehagat berikut

a. REITSs dapat berupa corporation/company, fiund, atau pool,
9
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b. Berinvestasi pada asct properli {realestat) dan efeck yang berhubungan dengan
real estat.

c. Menghimpun dana dengan mencrbitkan unit trust/unit penvertaan/saham,

REITs sebagal investasi kolekiif melibatkan svaty pust, Trast di Inggris
{hukum angle savon) dinyataksn sebagai “legal relationship created under the
{mw of equity whereby properly (the corpus) is held by one parly (the trustee) jor
the benufit of ather (beneficiarfes)” (Widiala dan Angga, 2008}

Pengertian frusts di Amerika Serikat berbeda denpan Inpgris. Trugt adalah
“a right of property, recl or personal, held by one party, the person appointed or
required by low to administer a trust, for the banefit of another” (Widjala dan
Angga, 2008}

i negera-ncgara dengan hukum yang borakar dari tradist angfo saxon ke
dalam negara-negara yang berbentwk Cfwl Law, terjadt mansplaontasi sehingga
terdapat tiga macam bentuk frusts (Widjsja dan Angga, 2008), yaitu:

a. Menjadikan 2uses corpus sebagal suatu subyek hukum mandiri yang diurus
dan dikelols frustee. Sebagal suatu badan hukum, yang merupaksn subyvek
hukum mandin, fres corpus tersebul memiliki hak dan kewaiiban tersendird,
harta kekaysan dan perikatannyz sendin, sedte tanggung jawab perdata vang
dipisahkan dari hak, kewajiban, harta kekayaan, perikaten maupun fanggung
Jawab frusfee yang merupakan pengurus #usls corpus tersebul.

b, Menjadikan frusfs corpus sebagat haria kekayaan frusiee, dengan ketentuan
bahwa barta kekayaan tersebut diletakkan terpisah darf harta kekavaan pribadi
trustee, sehingge tidak menjadi bagian dari bundel pailit dalam hal irusree
dimyatakan pailit; atau bebas dari tuntutan mavpun gugatan Keeditor, istri
ateupun ahli waris frusiee. Dalam hal ini pusree harus mempunyai rekening
tersendirl yang diatasnamakan dirinya pribadi untuk kepentingan dari srusts
corpus yang dinrus olehnya tersebut {frustee Q0 trusts corpus),

¢. Menjadikan #rusts corpus scbagal harta kekoyaan bengficiary, dengan
ketentuan bahwa harta kekayaan terschul diletakkan terpisah dari harda
Kekayaan pribadi bensficiary tersebut sehinggae tidak menjadi bagian dar
bundel pailit dslam lial beneficiory dinyaiakan pailit; atau bebas dari tuntutan

maupun gugatan kreditor, istd ataupun ahli beneficiary.
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i Indonesia tidak dikenal lembaga trusts. Bentuk lembaga seperti trust di

Indonesia dikenal sebagal kontrak investasi kolektif. Menuut penjelasan Pasal 18
ayat {1} hurul' b Undang-Undang Nomor § Tzhun 1995 tentang Passr Modal,

kontrak imvestasi kolektif adalah kontrak amtara Manajer Iavestasi don Bank

Kustodian vang mengikat pemégazzg Unit Penyertaan di mana Manajer Investasi

diberi wewenang untuk mengelola portofolio investasi.

2.1.72 Manfaat REITs

Manfaat RE[Ts bagi perusshaan yang memsponsori penerbitan REITy

adalah mendapatian dana bagl perusshean.

Manfaat REITs bagi investor atau pemegang unit penyertaan adalah:
. memberikan peluang untuk memperiuas investasi dan mengarangi risiko.
. merupakan perpaditan antara pendapatn yang stabil dengan peningkatan modal.
lebih ficksibel, khususnya bagi para pemilik modal seperti dana pensiun,
asuransi, ataupun jamsostek, vang tidak bertujuan membell suatu properti ataw
heberapa properti lainnya dengan pengalihan aset dana peasiun tersebut.
. menawarkan likuiditas yang lebih tinggi dibandingl;:an dengan berinvestasi
pada properit secara langsung.
. menawarkan bagian kepemilikan dari beberapz properti. Hal ini lebih
menguntungkan jika dibandingkan dengon mengalihkan seluruh investasi pada
gafy propertt saja.

Maniaat REITS bagi parckonomian negara adalah;
Pembiayaan REITs yang rendah bagi penyediaan modal properti. REITs juga
menyebabkan pengenaan biaya sewa [ebih rendeh  wiau  pelaksanaan
pembangunan properti dengan kualitas vang lebih baik,
. REITs membawa perubahan yang lcbih cepalb dalam pasar bagl properti
komersil atau properti hunian; yang pada perkembangannya, peningkatan
ekuitas tersebut akan ditkudi ofeh kenaikan suky bungd dan pinjaman.
REITs meningkatkan perdagangan pada sektor properti.
. REITs meningkatkan Keglatan sews menyewa, meningkatkan mobilitas tenaga

kKerja dan penyediaan serta kuslitas perumahan yang lebih baik,
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¢. REITs membantu likuiditas modal yang terjebak dalam swaiu properti
sehingpa modal dapat dialokasikan ke sektor lain yang lebih penting,

f. REITs meningkatkan pertumbuhan dan perkembangan Infrastrukiur spate
Negara, REITs membentuk pasar yang kondusi{ sehingga proyek-proyek yang
telah dibargun akan dapat lebih mudzh dijual.

2.1.3 Skema REITy

REITs di berbagai negara memiliki bentuk yang berbeda-beda, berganiung
dari peraturan yang mendasarinya. Bertkut ini merupakan bentuk dan skema
REITs i Singapura yeng mengambil beatuk wnit rrusts dan Jepang yang
mengambil beniuk corporation.
2.1.3.1 Bentuk Liniz Trust

Salahi satu negara yang menggunakan wnit rusiy sebagal REITs adalah

Singapura. REITs yang diperdagangkan Singapura disehui sebagat Singapore Real
Estate Investment {S-REIT). Ketentuan tentang S-REIT tertuang dalam Section
286 The Securities ond Futurey Aot vang diterbitkan ¢leh Monetary Authority of
Singapors {the MAS). S-REIT pada umuminya berbentuk wreit srust. Berikut iai
merupakan skema dari 5.-REITs:

PYemegang Linit trustf

Inwesior
F
Pamiagiac Datvy
keuntuagzs Peryorizan
Muanigemen Timstes™s
Rervires X Fews
Inveskment > Real Estate » Trustee
Manager < invastenirit Trust «
& £ols on
wm;gemem hehattaf
net unishiidars
Apgradead
"’“;“r’““‘ Samvicrr
Fyltes
Pnypﬂrtv » Reat §§tate.«’ Real . Agset
Manager Estate Relsted Asset " Appraisal
Management Appraisat
fiy porks Fees fous
Gambar 2.1

Skema REITs Berbantuk Unir Trasts
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Pihak-pihak yvang terlibat dalam 8-REITs ;
a. REITs

Suatu frusty yang berbeniuk kontrak investasi kolektif dan digunskan umtuk

menghimpun dana dari masyarakat yang menginvestasikannya pada aset real

estat, efek yang berhubungan dengan real estat, serts kas dan setars kas,
b, Trustee

Bertugas melakukan transaksi-transaksi atas nama trust, termasuk kewajiban

pembayaran dan pelaporan pajak.

. Investment Marniuger {bila diperlukan})

* Berlugas mengelola wmvestasi, baik aset properti maupun efek yang
berhubungan dengan real estat, termasuk pembelian dan penjualan efek-
efek tersebut.

s Invesiment mangger hacis memperolch persetujuan  dari  Monetary
Anthority of the Singapore (MAS).

» Investmunt manager harus memliki resident chiaf executive pfficer dan
paling tidak dua orang pegawat yang professional dan bekeria secara fille
time.

« Paling fidak memiliki 3§ (lima} tahun pongalaman sebagai pengeiola
properly fiumds atay mengpunakan adviser yang memiliki pengalaman
paling tidak selama § tabun dalam beriavestasi atay memberikan advis
datam rcal estat,

d. Property Manoger
Bertugas mengelola aset properti yang dimidiki oleh  pwsr, iermasuk
pemeliharaan aset properti dar melayani kebutnhan penyewa asel propedti.

e. Asset Appraisal
Tugasnya adalah melakvkan penilaian atas aset secara independen. Penilaian
asset dilakukan minimal satu kali dalam satu tahun.

f. Unitholder

Unitholder menyetorkan dana kepsdo REITs. Sebagai bukti penyertaan,

unithotder akan menerima Unit Trust. Unitholder berhak stas pembagian

keuntungan S-REIT,
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2.1.3.2 Bentuk Corporaiion

Salah satu negara yang menggunakan benfuk cosporation dalam RETs-
nya adalab Jepang. REITs di Jepang atau J-REITs berkembang sejak tahun 2000
dan diatur dalam Jvestment Trust and Tovestment Corporation Law dengan tefap
memperhatikan aturan-aturan yang diterbitkan oleh Investment Triots Association
sebagal Self Regrdating Organization (SRO}. J-REITs dapat mengambil bentul
baik sebagal suatu freesre maupun scbagai perseroan {corporalion), baik clsed-
end atanpun open-end, namun yang eksis adalah clesed-end). Berikut ini

merupakan skema Mekanisme Operasional J-REITs

Seh-Conttslion of
Asset Custitlion/ Aszekitanapanent
admrikbatiye
IWeyi o otis g
Frarse
)
.. TR TR irvesior
B [reeisbrnesst (@)
: Guhilieme ¥
Irreesterontt Toust B "
Contarir trvestroent L
(haset Corscrstin
Manageeent: {1y
@ ﬁ&m of 3 Tradry
prMansgemant
Srrerd
Sud-Contration of i
Opesain Todya Stog:

feal Estate Froparty Exchance
HaragemEnt {Underiviag Assat) 3

Lompany e

)
Managamen|
Gambar 2.2

Skema REITs Berbeniuk Corporation

Sumber: Sunzo Keyarmuma

Berikut ini merupakan penjelasan dart skema di atas:
a Investinent corporafipn, perasahaan investasi yang mmerupakan suatu badan
khusus vang dibentuk untuk memiliki dan mengelola real cstale dengan

menggunakan dana dart investor,
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b. Investor, menyetorkan sejumlah dana, dengan imbalan penerimaan sertifikat
investasi (dapat dipersamakan dengan sabam}. Pada setiap akhir kegralan
operasional kevangan, investor mendapatkan peenbagian keuntungan (dividen).

¢ Tokyo Stock Exchange {TSE) mencatat dan menyediakan pasar bagi FREITs,

d. Favestment Trust Contractor, bortanggung jawab untuk mengelola aset dari J-
REITs yang mewskili perusshaan investasi. Dongan kata lain bertindak
sebagal manajer dana, dan menjadi bagian yang terpenting dalam rangkaian
operasional. Pada umumnya terlibat sejak pembeniukan perusahaan investasi,
pengelolaan aset real estat, serta pembelian dan penjualaa asel real estat
dengan tujuan pengembalian keuntungan yang ferbaik.

& Assal custodian/administrative confractor, melakukan penyimpanan terhadap
sertifikat-setifikat atas Kepemiliksn asset, dilakukon oleh bank yang juga
mowakili kepeniingan perusahaan investasi. Aset disimpan pada gecowd yang
terpisah. Tugas administrasi lainnya, seperti rogistrasi pemegang seriifikat
investasi juga penerbitan sertifikat barn, dilakukan oleh lembaga penjaminan
dan penyimpanan atau lembaga sejenis yang juga mewakill kepentingan
perusahaan investasi berdasarkan hubungan kontrakctual.

f. Real Estate Managenwert Compuny, mengendalikan secara kascluruhan aspek
pengelolaan dari aset real extat, terneasuk perawatan fistk dard aset properti dan
menangant kontrak-konirak penyewaan, yang tujuannya ustuk pengembalien

keuntungan dalam jangka panjaug.

2.1.4 Jenis-Jenis REITs

Pada umumnya REITs berinvestasi pada real estat, efek yang berhubungan
dengan real estat, dan kas alau setara kas {cash equivalens),

Menurut Mark P. Cussen, CFP, CMFEC dalam The Basics Of REIT Taxation,
berdasarkan jonis investasinya REITs dapat dibedakan meniadi figa jenis, vaitu
equity REITs, morigage REITs dan hybeid BEITS,

a. Fguity REITs
Eguity REITs berinvestasi delmm aset properti. Pendapatannya ferutama
berasal dari pendapatan sewa, dividen dan keuntungan penjualan aset properti.

Ini merupakan jenis REITs yang paling popular.
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b, Morigages REITs

Mortgages REITs berinvestast pada properly morigages. RETs ini
memberikan pinjaman kepada pemilik properti deagan jeminan wmorigages
{hak tanggungan), atau smembell pistang-piutang yang dijamin déngan
maorigages tersebul atau efek-clek dalam bentuk morigages backed securities.
Penghasilannya diperoleh dari bunga dan pendapatan yang dibssitkan oleh
piutang-piutang atau efek-efek tersebut,

Hybrid REITs

investast Hybreid REITs merupakan penggabungan Investasi darl equity dan
morigages REITs, vaitu berinvestasi dalam aset properii dan property
morigages.

REITs yang merapakan salah satu bentuk dari Lreestmenr Funds. Menurut

Iohn King (2004} disebutkan bahwa Irvestimest Funds dapat berhentuk berbentuk

close-end atau open-end.

&,

Opex-end
Open-cnd mempakan jeais investmen: fiovds dimana investment fumds dapat
menambah penerbitan jumlah unit penvertaan secara terus-menerus sesuai
dengan hasi} investasi. Limil penyeriaan dapat dipérdagangkan alau dijual
kembali kepada fmvestment fund (vedeemable) sesuai dengun nilai aktiva
bersth (nef asset vatue),
Close-fnd
Clos¢-end werupakan jesis pvesiment funds dimana unit fustipenyertaannya
diterbitkan dalam jumlah yang tetap. Unit penyertaan diperdagangkan sesuai
dengan harga pasar dan tidak dapat dijual kembali kepada imvesiment funds
{Non-redeemablel.

Berdasarkan bentuk struktur (fleged strzmmure), REITs dapat borbentuk

corpirale alaupun ur irust,

4.

Corporate/Company
Merupakan badan hukum, sualu subyek hukum mandiri, buk( kepemilikan

terbagi atas saham-gaham,

b, Trust/Mutuel Fund/Collective Irvestment Scheme

Bukan merupakan badan hﬁkum, bukti kepemilikan terbagi atas unir trust.
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2.2 fawvestment Funds

Fund adalsh sckumpulan dana yang dikelola secara profesional untuk
mencapal refurn yang paling menguntungkan bagi investor (o pool of money
which is professionally managed to achieve the best possibie return for investors).
Imvestment Funds dapat diartikan sebapgai bentuk atay cara berinvestasi yang
dilakukan melatui find,

Berinvestasi melalul fimd memiliki beberapa keuntunpan dibandingkan
dengan berinvestasi secara Izngsung, seperti skala ekonomis dalam menpelola
portofolio efek. Dengan berinvestasi melalui fund, maka investor alan individu
dapat mengurangt biaya investasi, dan disaal yang sama investor kecil dapat
mengurangi resiko yang harus ditanggung. Hal ini dikarenakan falktor skala
ekonomis dana vang dapat dilmvestasikan memungkinkan bagi portefolic fund
uniuk lebib terdiversifikasi dibandingkan bila berinvestast secara langsung.

Nemun demikian  berinvestasi melalui  fimd  jugs  dapat  tidak
menguntungkan, terutama resiko bahwa manaler fund akan bertindak demi
keuntungan mercka pribadi dibandingkan kepentingan atau keuntungan investor.
Peratluran atas fnvestment funds sedapat mungkin meminimalisic keraungkinan in,
namaur resike ini tidak dapat dihilangken sama sekali.

Mvestment fund yang melakukan pecawaran umum kepada masyarakat,
dapat muncul dengan berbagal penvebuten atay nema.  The Orpanization for
Economic Cooperation and Devzlopmoent (OECD) mengpunakan ferminologi
“collective investment Iastilution”, Ada pula yang mengunakan terminologi
“collective investment schemes”. TH negara lain, disebut sebagai et trusts
(Australia dan Inggris), vestinent fund (Ferman), investmen! frust {(Jepang,
Inggris dan Amerika Serikat) dan mutual finds {(Swedia dan Amerika Serikat).

2.3 Dasar-Dasar dun Asas Perpajakan

2.3.1 Pengertian Pajak

Pengertian pajak menurut Adriani, adalal furan kepada negara yang dapat
dipaksakan yang terutang oleh yang wajih membayamyva yvang menurut peraturan-
peraturan, dengan tidak mendapat prestasi kembali, yang langsung dapat ditunjuk,

dan yang gunanys adslah untuk memblayal pengeluavan-pengeluaran umum
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berhubungan dengan tugas negara uniuk menyelenggarakan pemerintahan (R.
Santoso Brotodihardjo dalam Sony Devano dan Siti Kurnia; Perpajakan Konsep,
Teor, dan [su, 2006, p.22})

Berdasarkan Pasal | angka 1 Undang-Undang Nomor 6 Tahun 1983
tentang Ketentuan Umum dan Tata Cara Perpaiakan sebapsimana telah beberapa
kali diubah terakhir dengan Undang-Undang Nomor 28 Tahun 2007, diatur bahwa
pajak adalah koniribusi wajib kepada negara yang terutang oleh orang pribadi atau
badan yang bersifat memaksa berdasarkan Undang-Undang, dengan tidak
mendapatkan tebalan secara langsung dan digunakan untuk keperluan negara
bagi sebesar-bosamya kemakmuran rakyat.

Berdasarkan pengertian tersebut di atas, maeka penulis  mengambil
kesimpulan bahwa pajak adalah:
4. pomungutan yang dilaksanakan oleh pemerintah yang akan digunakan unluk
membiayai pengeluaran negara baik rutin maupun pengeluaran pembangunan;
b, dipungut berdasarkan undang-undang sorta aluran pelaksanaannya yang
sifatnye dapat dipaksakan,
c. dalam pembayaran pajak tidak dapat diunjukkan adanya kontraprestasi
individual gleh pemerintah; dan
d. dari gisi ckonomi pajak merupakaa pemindahan sumber daya dari sektor privat

{perusahnan) ke sektor publile,

2.3.2 TFungsi Paiak

Sebagai alat untuk menestukan politik perekonomian, pajek memiliki
kegunsan dan manfasi pokok dalam meninpkatkan kesejabteraan amum,
Umumays dikenal dua macam fungsi pajak {Sony Devano dan Sitl Kurnia, 2006},
yaitu;
a. Fungsi Budgetair

Ini merupakan fungsi utama pajak, yaitu pajak berfungsi sebagai alat untuk
memasukkan dana secara optimal ke kas nepara berdasackan undang-sudang
perpajakan yang berlaku atau dikenal juga sebagai fungsi fizkal, Dikatakan fungsi
utama karena fungsi inilah yang secara historiz pertama kali muncul. Pajak

digunakan sebagai alat untuk menghimpun dana dari masyarakat tanpa ada
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kontraprestast langsung kepada para pembayarnya, Memasukkan secara optimal
bukan berarti memasukkan dana sccsra maksimal atan sebesar-bosamya, letapi
diusshakan agar dana yang yang seharusnya masuk, dapat diterima negara secara
utuh, tanpa ada yang terlewat, baik Wajib Pajuknya maupun Obyek Pajaknya.
b, Fungsi Regulerend

Fungsi regulerend disebut juga sebagal fungsi pengatur, vaitu pajak
merupakan alat kebijakan pemerinfah untuk mencapai tujuan tertentu. Kebijakan
perpajekan digunakan, antara lain, scbagai usaba pemerintalt untuk mendorong

kegiatan usaha tertentu, atau justru membatasi transaksi atav konsumst lertentu.

2.3.3 Prinsip Pemungutan Pajak

Agar pelaksanaan dari asas-asas perpajekan dapst berjalan dengaa baik
dalam hal mekanisme penggunaar dan pemungutan pajak harus dibuat suatu
hukum formal ateu payung hukum vang sebaik-baiknya. Baik ketestuan hukum
materi] dan hukum formal, Dalam bakum materil diatue tentang subvek pajak,
cbyek pajak dan tarif pajak. Ketentvan materil harus dimuat dalam undang-
undang dan kemungkinan perubahannya harus meﬁdépai persatujuan Dewan
Perwakilan Rakyat,

Hukum pajak formal adaiah  peraturan pe.rundangmndazzgan yang
mengatur tentang prosedur pelaksanaan vang berkenaan dengan administrasi
pajok atau instansi pajek dan berbagal taizeaea sehubungan dengan hak-hak dan
kewajiban wajib pajak dan aparat pajak. Hukum paiak formal yang lebih rinei
termuat dalam undang-undang feniang ketentuan ummum dan [ata carg perpajakan.

Hukum pajak materit memuat sorma-norma yang mencrangkan keadaan,
perbuatan dan peristiwa-peristiwa hukum yang harus dikenakan pajak, yang
meliputi - siapa-siapa  yang harus dikenakan pajak, apa yang menychabkan
sescorang dikenakan pajak dan berapa hesar pajeknya. Dengan perkataan fain,
hukure pajak materid memuat segala sesuatuy tentang timbul, besar dan hapusnya
hutang pajak dan hubungan hukum antara pemerintabas dan wajib pajak
(Mansury, 2003: 3}
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2.3.3.1 Prinsip Adam Smith (Fowr Maxinr of Taxation)}

Penyusunan sualy rancangan peraturan perpajakan harus senantiasa selaras
dengan tujuan den prinsip perpajakan yang digunakan sebagai dagar pemungutan
pajak, sebagaimana dikemukan olch Adam Smith dikenal dengan sebutan Fouwr
Meaxim yang meliputi equality, certainty, convinience, ecoronty.,

a. Eguality

Pajak dikenakan sebanding dengan kemampuan Wajik Pajak untuk
membayar pajak dan sefara dengan manfaat yaag diterimanya. Diakui bahwa
prinsip keadilan merupakan svatu hal yang mutlak dilakukan. Prinsip keadilan
yang dikemukan Adam Smith memiliki dua keiterta, yaitu kemampuzan membayar
{ability to pay) dan manfaal yang didapat (benefir receivable).

Menurut Adam Smith, eguality memiliki pengertian bahwa setiap warga
negara scharusnya memberikan kontribusi untuk mendukung pemerintah sesuai
dengan proporsi kemampuannya, veitu didasarkan pada besarnya penghasilan
yang diperaleh dalam perlindungan nepara. Behban vang diberikan pemerintahy
kepada sefiap warga dapat dianalogikan schagai beban manajemen kepada
penvewa ¢stat, vang memiliki  kewajlban  berkontribusi  seswal  dengan
kepentingannya dalam cstat. Ada fdaknya pengawasan serta sesual tidaknya
poerlakukan pemajak@;n berdasarkan prinsip perpaiakan, dapat disebut sebagi
equality atau frequality dalam perpajaken {Adam Smith, 1991

Bencfir approech wmensvaratkan pajek  dikatakan memeouhi prinsip
keadilan horisontal apabila memenuhi syarat sebagai berikut: (R, Mansuey, 1996)
a. Penghasilan didefinisikan sebagal semua tambahan kemampuan ckonomis.

b, Semua tambahan kemampusn tersebut merupakan ulran darl keseluruhan
kemnampuan membayar (the global ability 1z pay), schingga harus dijumiahkan
menjadi satu sebagal objek pajak.

¢, Pajak dikenakan atas nef incowie, artinva jumish vang dikenai pajak telah
terlebih dahulu dikurangi dengan semua biaya untuk mendapatkan, menagih,
dan memelthara penghasilan. Hal ini dikarenakan penghasilan yang telah
digunakan untek moemperoleh penghasilan tkdsk dapat digunakan uniuk
kebutuhan Wayib Pajak, sehingga bukan merupakan tambaban kemampuan

ckonomis.
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d. Adanys personal exemprion bagl Wajik Pajak Orasg Pribadi, yaitu suatu
pengurangan untuk menghidupi dirt.

8. Waitb Pajak yang memiliki penghasifan denpan jumlah yang dikenakan pajak
dengan tanf yang sama tenpa membedakan jenis atau sumber penghasilan
{equal treciment for the equals).

RKongep keadilan verlikal memiliki pengertian bahwa subjek pajak yang
keadaan ckonomisnya fidak sama harugs diperlakukan tidak sama, setara dengan
ketidaksamaan  (Interpational Burcauenf TFiscal Documentation, 1998, »n.99).
Pemungutan pajak adil apabila subjek pajak demgan tambahan kemampuan
ekonomis yang sama dikenakan pajak yang sama tanpa memperhatikan sumber
penghasilan, sedangkan subjek pajak dengan {ambahan kemampuaa ekonomis
yang berbeda dikenakan pajak yang berbeda. Pajak dapat dikatakan memenmih
prinsip keadilan vertikal apabila memenuohi syarat sebagai berikut: (Sommerfield
1982, p 33y

Menurat Mansury syarat keadilan borizontal adalah:

» Unequal treabment for the wneguals, vang membedakan besaraya taeil
adalab jumish seluruh penghasifan atau jumiah selumab tambaban
kemampuan ekonomis, bukan karena perbedaan sumber penghasilan atau
perbadaan jenis penphasilan,

«  Progregsion : apabils jumlah penghasilan scorang Wajlb Pajak lebih besar,
dis harus membayar pajak lebih besar dengan menerapkan tarif pajak
vang prosentasenya lebih besar.

b. Certginty

Certainty mengandung arti kepastian, Oleh karena itu, Wajib Pajak harus
mengetahui secara jelas dan pasti pajak yang teratang, kapan harus dibayar, serta
batas wakiu pembayarannya,

Prinsip  kepastian merupakan hal penting karena yang menjamin
tercapainya keadilan dalam pemungutan pajak melalui tax treatment tertentu (ibid
p31). Ketentuan perpajakan harus jelas dan tidak membingungkan untuk kedua
belah pihak, yaitu Wajib Pajak (fax payer) dan aparat pajak {tax adminisiraior).
Untuk meningkatkan kepastian hukum, perly disediakan pelonjuk peaungufan

pajak yang terperinci, advance rulings, maupun interpretast hukum lainnya.
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c. Comvenience of Payment

Prinsip {maxims)] pemuvngutan ketiga menurat Adam Smith  a2dalab
canvenicnce. Kewajiban untuk membayar pajak hendaknya ditentukan pada saat
vang tidak menyulitkan Wajib Pajak. Berdasarkan prinsip ini timbul dukungan
untuk menerapkan sistem pemungutan pay-gs-you-earn. Atas dasar sistem
tersebut, pajak yang scharusnya dibayar setiap tahun, dipotong secara berangsur-
angsurs sehingga tidak memberatkan Wajib Pajak. Cara lainnya yaite memungut
pajak langsung dari sumbermnya {(feving tax af souce), seperti palak ates
nenghasilan yang berasal darl hubungan kerja {employment incoma).
d. Fecomomy in callection

Prinsip {maxims) pemunputan keempat adalah ecomomy i collection.
Pajak dapat menimbulkan permosalahan yang lebih besar dari manfaat yang
diberikan pemerintah, yailu: pertama, pemungutan pajak memerlukan jumlah
aparat yang banyak, dengan pemberian penghasilan yang dapat menghabiskan
sebagian besar dari pajak yang dipungut, Hal tersebut dapat memberikan beban
tambahan atas pajak yang dikenkan terhadap Wajib Pajak. Kedua, hal tersebut
mungkin menghalangi pertumbuhan industri dalam masyarskat, dan melemahkan
semangat mercka untuk maenjalankan ussha menjadi berkurang. Ketiga, dengas
berbagai macam denda yang dikenakan pada Wajib Pajak vang berusaha
menghindari pajak, hal itu dapat menjadikan usahe mereka jaluh, dan karcnanya
dapat menghilangkan manfaat yang sekiranya dapat diperolch masyarakat dengan
tersedianya lapangan kerja, Ketenfusn perpajakan vang difakukan secara tidak
bijak merapakan suatu rangsangan unluk melakukan penyelundupan, dengan
sankst yang meningkal secara proporsional. Keempat, adanya perilaku aparat
pajak yang kurang menyenangkan pada saat melakukan kunjungan dan
pemeriksaan terhadap Wajib Pajak, menvcbabkan Wajib Pajak wengalami
kesulitan. Salah satu atau beberapa hal dari keempat hal tersebut yang
menyebabkan pajak menjadi beban tambahan yang dirasakan oleh masyarakal

dibandingkan dengan manfaat vang diberikan oloh pemerintah.
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2.3.3.2 Prinsip Stiglitz

Dora Hancock (Hancock, 1997) mengutip pendapat Stiglitz, menyatakan
bahwa terdapat lima karakteristik yang diharapkan dalamsuatu sistem perpajakan,
yaitu:

a. Ecomomically efficient, yaitu sistem perpajakan seharusnya tidak
mempengaruhi alokasi sumber daya. Karakleristik ini sesuai dengan prinsip
economy in collection dalam four maxims yang dikemukakan Adam Smith,
yang menunjukkan bahwa dalam prinsip ini terdapat prinsip efisien, yaitu
jumlah beban untuk memungut pajak harus dapat ditekan seminimal mungkin.
Sclain itu pajak yang dipungut dari Wajib Pajak harus dapat menghasilkan
manfaat yang lebih besar daripada beban yang ditanggung masyarakat.

b. Administratively simple, yaitu sistem perpajakan seharusnya mudah dan tidak
menimbulkan biaya administrasi yang tinggi. Dengan demikian pemerintah
diharapkan dapat mendesain adminsitrasi perpajakan yang lebih efisien,
sehingga tidak memberatkan WP dan tidak mcngurﬁngi reveneu yang akan
diterima oleh pemerintah. Sama halnya dengan karakter economically efficient,
karakter ini juga relevan dengan prinsip economy in collection yang
menghendaki bahwa peraturan pajak mengenai prosedur pemungutan maupun
pelaporan pajak diatur dengan cara yang sederhana dan tidak membuat WP
mengalami kesulitan.

c. Flexible, yaitu sistem tersebut harus mudah merespon kondisi ekonomi yang
sedang berkembang. Meskipun dalam Four Maxim Adam Smith terdapat
prinsip convenience, yang berarti bahwa kewajiban untuk membayar pajak
hendaknya ditentukan pada saat yang tidak menyulitkan WP, namun karakter
ini tidak dijelaskan secara eksplisit dalam teort Four Maxim Adam Smith.
Keempat prinsip dalam 4 maxim tidak merespon adanya perubahan kondisi
ekonomi. Dengan kata lain karakter flexible menunjang dan menambah kaidah
dalam sistem pemungutan pajak.

d. Politically accountable, yaitu WP seharusnya lebih memahami mengenai
perlakuan pajak serta tujuan dari pajak yang dikenakan, schingga sistem

perpajakan dapat menggambarkan preferensi individu dalam menjalankan
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aktifitas ckonominya. Karakter ini relevan dengan prinsip cerfainty dalam
teori forwr maxim, dan menggambarkan hubungan sebab-akibat.

€. Fair, yaitu perlakukan dalam sistem perpajakan harus adil untuk setiap WP,
Karakter ini memiliki relevansi vang kwat dengan prinsip equality, yang
menyabutkan bahwa kontribusi yang diberikan oleh setiap warga negara untuk
mendukung pemerintah disesuaikan dengan proporst kemampuannya, vaifu
didasarkan pada besarnys penghasilan yang diperoleh dalam perlindiungan

BEgara.

234 Wihholding Tax System

Withkhulding Tax System merupakan suatu sistem pemungutan pajak yang
memberikan wewenang kepade pihak ketiga (bukan fiskes ataopun Wajib Pajak
yang bersangkutan} untuk menentukan besarmya pajak terutang,

Menurut Mansury, terdapat dua pendekatan yang digunakan untuk
memporiakukan withholding fax {Darussalam, Dany Sepiriadi, 2006, n.23) yailu
sebapai angsuran pembayaran pajak (advarice payment) yang dapat dikreditkan
terhadap seluruh utang pajak yang dihitong di akhir tabun pajak, dan sebagai
pemungedan vang bersifat final vang tidak perla diperhitungkan kembali terhadap
selurub utang pajak vang dihtung di akbis tabun,

Wikhoding rax system dirancang untuk mengbasilkan penerimaan pajak
secara otomatis dengan jumiah yang besar dan tdak memerlukan upaya yang
besar, Sistem ini juga dikenal scbagal suatu sistem yang sangat efekiif untuk
memungut pajok penghasilan.  Oleh karena kelebihan-kelebiban tersebut,
withholding tax dipergunakan di banyak negara, termasuk Indonesta, dalam sistems
pajak penghasilannys sebagal sustu cara untuk wmemungut palak penghastian.
Akan tetapl di sisi kain, withhofding tx syster ini menimbulkan beban
administrasi bagi Walib Pajak yang diberi kewajiban onfuk  melakukan
pemotongan pajak, Oleh karena i, dibanyak negara, pencrapan withholding tax
biasanya dibatasi atas jenis pajak dari penghasilan {(emplopment income) scperti
gaji dan upah, penghasilan dari modal (passive income) seperti dividen, bunga,
dan royalti, dan jarang diterapkan terbadap jenis penghasilan usaha (business

income).
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2.4 Kriteria Pengenaan Pajak atas Investmeunt Funds yang Diterapkan
terhadap REITs

Dalam membuat ketentuan perpajakan tentang fnvestment funds, menurut
John King {2004), hal pertama yang haras dilthat adalah ketestuan peraturan
perpalakan atas investasi yang difakukan oleh individubadan secara umum. Hal
ini berkaitan dengan aspek nelralitas. Sebagian besar oloritas perpajakan di
berbagai negara memastikan bahwa Ketentuan perpajakan afas investast vang
sama yang dilakukan secara langsung maupun vang dilakukan melalui investinent
funds adalab sama. Dengan demikian, tidak akan ada advawage ataupun
disadvaniage bila dipandang dari sudut pengemaan pajak. Netralitas ini dapat
dicapal pada situasi terteniy, 1étapi dapat jugs menjadi tidak dapat difaksanakan
pada situast vang lain,

Berikat ini merupakan prototipe pengenaan pajak untuk srvesfment firds:
a. Tax-Advartage Prototype

Pemerintah mungkin akan memilih jenis iml untuk meningkatkan investasi
melalui investment finds dibandingkan dengan investasi secara langsung, dengan
memberikan fax advantage (fasiltas perpajakan) pada invesément funds, Alasan
vang mendasarinya antara lsin adalah wntuk memperbesar kapitalisasi pssar
kevangan slau mendorong pertumbuhan invesfimens funds dalam ranglks privatisast.

Pertama-tama, investment funds inl akan dikecualikan/dibebaskan dard
pengenaan pajak atas dividen, bunga dan keuntungan {gain) yang diterimanya.
Unfuk mencapal ini, maka penghssilan yang mempakan obyek seithholding tox
harus dibebaskan darl pengenasn withholding tax, atau investment funds
dibolekan unzuk melakukan permohonan restitusi. Pajak akan terutang di tingkat
investor pada saat penghasilan dari investment funds ite didistribusikan kepada
investor atau pada saat investnr menjual sahap/unit penyertaannya, Selanjuinya,
investor dapat mengurangkan dar penghasilan kena pajak yang felzh dibayarkan
melalul fnvestarent fundy sesual dengan kontiibusinya pada investment funds.
b. Pass-Through Protonpe

Dalam jenis ini investment funds diperlskukan sebagai “sronsparent” dan
semua keuntungan dan kerugian langsung dialokasikan kepada investor, lnvestor

dikenakan pajak seolah-olah mereka mendapatkan penghasilan tersebut secar
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langsung, walaupun keuntungan tersebui belum didistribusikan kepada mereka.
Cara ini digunskan oleh wwit ruse di Austealia, sondervermogen i Jerman,
securily investment frust di Jepang dan mutuad funds di Swedia.

Palaty beatuk murninya, lembaga ini hanya berfungsi sebagal suatu
mekanisme pelaporan. Bentuk variasi yang lain adalali pajak dikenakan atas
penghasilan investment funds, dan investor dapat mengkreditian pajak yang telah
dikenakan di tingkat lembage.

Diantara keempal jenis pengenaan pajak terhadap investment funds, bentuk
ini mierupakan bentuk yang paling mendekati pemenuban unsur netralites dalam
pengenaan pajak antara berinvestasi langsusg dengan berinvestasi melalui
investient funds. Kerugiannya adalsh timbulnya beban administeatif baik di
tingkat investor maupun oforias pajak ontuk memastikan kepatuhan pemunguian
dan pelaporan perpajakan sesuai dengan peraturan perpajokan.
¢. Surrogaie Protoiype

Bentuk ekstrem fainnya adalah bentuk swrrogafe. Dalam jenis ini, pajak
hanya dikenakan pada fingkat fmvestmen: fimds, dengse tidok melibatkan
investornya, Seperti telah disampaikan schelumnya, jenis ini dapat memenubi
uusur npetrailfas anfara invesiasi secara langsung maupun berinvestasi melalo
investmen! funds, dalam situasi sceperti pengenaan withholding fax atas dividen
dan bunga, pengenaan pajak final dan tidak dapat direstitusi {pon-refundable’ dan
capital gain bukan merupakan obyek pajak.

Jenis ini mungkin dipilih karena merupakan cara yang paling mudah bagi
gtoritas pajak untek diadminigtrasikan. Selain ilb, pengenaan pajsk pada tingkat
lembaga dapat memberikan keunlungan dan kerugian bagi beberape investor,
Cara ini akan menguniungkan bagi investor yang dikengkan tarif pajak lebih
tinggi dari pada tarif invesiment funds dan menjadi merugikan bagi investor yang
dikenakan tarif pajak lebibh rendah dari pada fmvestment funds. Pendekatan ini
akan mempengaruhi pilihan investor untuk berinvestasi.

d. Distribution-Deduction Prototype
Pada profotipe ini, semua penghasilan yang diterima oleh fnvestment funds
dikenakan pajok i tingkat lembaga, dan dibebaskan dari pengenaan pajak ketika

didisiribusikan kepada investor, lapi dikenakan pajak di tangan investor. Masaizh
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vang muncul adakah diperdakukan scbhagal apakah disteibusi kepada tiap investor
ini, apakah diperlakukan sebagai penghasilan scsual penghasilan yang diterima
oleh investment funds atau hanya sebagai dividen. Bila penghasilan dianggap
sama seperti penghasilan yang diterima favestment junds (misalnya apakah ini
merupakan dividen, bunga atau sewa) maka harus diator peneatuan jenis
penghasilan apa yang dibagikan (bila hanya sebagisn dari penghasiten investment
funds vang didistribusikan). Mausalah ini tidak akan muncul, blla semua bentk
penghasiian diperlakukan dan dikenskan terif pajak yang sama, Investment fuonls
diperlakukan sebagal subyek pajak, tapt diperholebkan vntuk mengurangkan
jumiah penghasitan yang didistribusikan kepada investor dari penghasilan kena
pajaknya. Negara vang menggunakan peridekatan ind, blasanya smengharuskan
jumlah peesentase penghasilan yang harus didistribusikan kepada investomys
seliap tahun {misalnys Amerika Serikat). Afav alternatiloys adalah investment
funds diminta untuk memperiakukan jumlal testentu (clah didistribusikan,
walaupun pada kenvataanys ada sejumlah penghasilan yang tidak/belum
didistribusilan (seperti di Belgia ataupun Ipgris). Jumiah vang belum/tidak
didistribusikan ini akan diperizkukan schagal investasi tambahan oleh investor,

2.5 Penilaian Kembali Aktiva Tetap

Penilaian kembali atau revaluasi akbiva ietap adalah  tckalk untuk
menggambarkan sccara skurat pilai sebenarnya dari akiiva tetap vang dimiliki
oleh suaty entitas. Akfiva tetap dimiliki untuk menghasilkan barang atau jasa dan
bukan untuk dijual kembali dalam kegiatan normal perusahaan,

Tujuan revaluasi adelah unbale mensatatkan nifai pasar wajar akiiva tetap
pada laporan keuvangan., Dengan pencatatan aktiva tefap pada nilai pasar, akan
bermanfaat dalam pengambilan keputusan apakah akan tetap berinvestasi pada
usaha vang sekarang atau beralib ke usaha lain lain, Jika perosahagn berniat untuk
menjual aktiva telapnya maka nilai revaluasi merupakan salah satu persiapan
dalam negoisasi harga jual aktiva tersebut.

Alasan atau motivasi yang mendasari perusahaan melakukan penilaian
kembali aktiva tetap berbeda-beda, antara lain, adalal sebagai berikut:

e Untuk menunjukkan tingkat refurn on imvestment yang schenarnya.
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Untuk menyiapkan dana guns menggantikan aktiva telap pada masa akhir
manfaainya,
Unluk menunjukkan harga pasar wajar yang diperkirakan telah meningkat
dari harga belinya.
Ustuk negosiasi harga wajar aset peraszhaan sebelum proses penggabungan
(merger) stau pengakuisisian {(gequisition) oleh pervsahaan lain,
Lnuk mernerbitican saham.
Untuk mendapatkan barga pasar wajar dalam proses safe ond lease back,
Untuk menaikkan batas pinjaman perusahaan apabilas aktiva telap tersebut
digunakan sebagal jaminan.
Untuk memenuhi ketentuan pemerintah.
Untuk meningkatkan fewerage ratio (rasio anfara hutang dengan madal {dabs
to equily ratio}).

Penilaian kembali akiiva tetap dapat dilakukas dengan beberapa metode:
. Mengaunakan Index {fndexation)
Dalam metode ini, index digunakan wniuk menentukan harga Kinl asst {the
current cost of asseis). Biasanya index yang digunakan sebagai acuan adalah
index diterbitkan oleh Biro Pusat Statistik (Depariment of Stotisticed Burean)
atau Lembaga Survey EXonomi {Eroasrric Surveys).
. Harga Pasar Kinl (Cwrrent Market Price}
Harga tanah dapat diestimast dengan menggunakan harga tanah yang terjual di
daerah lersebut pada saat ini. Harga tersebut kemudian disesuaikan dengan
kondist tanah tersebut, misalnya akses jalan masuk.
. Penilaian oleh Penilai (dppraisal)
Dengan metode ind, harga wajar aset ditentukan oleh penilai. Fakior-fakior
vang mempengaruhi nilal assef, anfara lain, adalah tanggal pembelian,
banyaknya penggunaan, jenis asset, kebijakan perbaikan dun pemeliharaan,
dan kelersediaan spare parf dimasa yang akan datang,

Sebelum melakukan penilaian kembali aktiva, terdapat hal-hal yang harus

diperhatikan, antara lain, adalsh sebagai berikut:

a. Alasan-alasan dilakukannya peeilaian kembali aktiva telap.

b, Metode penilaian kembali yang paling sesuai untuk digunakan,
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€. Asct-asel yang akan dilakukas penilaian kembali,
d. Periode dilakukanya penilaian kembali,

LS GAAP tidak mengijinkan pencatatan atas peningkatan nilai aktiva
tetap (woward revaluation) yang mencerminkan harga pasar wajar, namun
mengharuskan peneatalan pada penurupan pilai sktiva tetap (FASE Starement
No 144 Accownting for The Impaivment or Disposel of Long-Lived Assets).
Sepertinya Konsep upward revaluation ates real estat belum diterima &1 Amerika
Serikal karena adanya kekhawaliran pengensan groperty fax vaog lebih tinggi.
Setain lte, konsep inf dianggap pencatatan yang lebih konservatif,

DI beberapa negara, upward revaluation diterapkan pada aktiva tetap
berupa tanah dan real estat yang nilaiaya terus meningkat dari tahun ke tahun.
Inggris, Awustralia, dan India termasuk pegara yang membolehkan wpward
revalyation, Pencatatan inl harus mengungkapkan dasar penilaian kembali, jumish
revaluasi uniuk seliap pengelompokan aktiva (untuk jangka wakto terieatu setelah
revalvasi dilakakan), dan informasi lainnya. Selain itu, ketentvan perundang-
undangan juga melarang pembertan dividen dari cadanpan ekuitas yang timbul
karena upwward revaluation.

International Accounting Standard Board {IASB) mengafor akiiva tetep
{fived asse?) dalam International Accounting Standard (1AS) 16 tentang Property,
Plant, and Eguipment. Fizved Asse! adalsh aset yang digunakan dalam proses
produksi, vang memiliki bentuk (berwujud), memiliki masa manfaat yang reladf
lama, dan menghasitkan manfaat dimasa yang akan datang nilainya bisa terukur.
IAS 16 (2003) memberikan dua pendekatan dalam akuntansi aktiva tetap, yaity
deagan metode biava historis (historical cosi methody dan metode vevaluast
{revaluation method). Dalam Aistorical cost method, fixed osset dinilal dengan
nilai perolehan, didepresiasi setiap fahun sepanjang masa manfaatnya dan harus
dilakukan penurunan oilai apabila terjadi penurunan nilai yang bersifat tetap
(permunent impairment in value). Bila revaluation method yang dipilih maka
penilaian aset pada nilai wajarnya harus dilakukan secara konsisten., IAS 16

menyarankan agar besarnya nilal wajer ditentukan oleh seoranz  penilai

{annraisal}.
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Aktiva tetap di Indonesia, sebelum 1 Januari 2008, diatur dalam Pernvataan
Standar Akuntansi Kenangan (PSAK) 16 tentang Aktiva Tetap dan Aktiva Lain-
[ain, Moemurut PSAK 16 Imi, pada omumnya peailaian kembali aktiva tidak
diperkenankan karena Standsr Akuntanst Keuvangan {SAK) menganut penilaian
aktiva berdasarkan harga perclchan atau harge pertukaran. Penyimpangan dari
Refentuan ini dapat dilakukan berdasarkan kelentuan pemerintah. Dalam bal ind
laporan keuangan harus menjelaskan mengenai penyimpangan (ersebul terhadap
garbaran Keuangan perusahaan, Selisih antara nilai revaluasi dengan nilai buku
{nilai tercatat) aktiva tetap dibukukan dalam akun modal dengan nama “Selisih
Pentlaian Kembali Aktiva Tetap”,

PSAK 16 tentang Aktiva Teiap dan Aktiva Lain-lain ini kemnudian direvisi
dengan PSAK 16 (Revisi 2007) teadang Aset Tetap dan berlakuy efektif 1 Januvar
2008, PSAK 16 mengadopsi JAS |6 {2003) dengan beberapz pengecualian dan
tambahan. Berdasarkan PSAK ini, terminclogi aktiva telap digantt menjadi aset
tetap sebagal padanan Kata fixed assef. Aset tetap diartikan sebagai aset berwujud
vang dimiliki untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan bacang atay jasa,
urituk  diventalkan kepada pihak lain, atau untuk tﬁjuan administratif dan
diharapkan untuk digunakan selama lebik dari sat: periode.

Suntu entitas harus memilih model biava {cost wmwoded) stav model
revaluasian {revafuation model} schagai kebiiakan skuntansinya dan mencrapkan
kebijakan tersebut terhadap seluroh aset tetap dalem kelompok yang sama. Dalam
model biays, suatn aset fetap dicalat sebesar hargas perolehannnya dikurangi
akumulasi penyusutan dan akumulasi rugi penurunan nitar aset. Dalam mode!
revaluasi, setelah diakui sebagai asel letap yang nilai wajarnya dapat divkur secara
andal harus dicatat pada jumlah revgluasian, yaiftu nilai wajar pada tanggal
revaluasi dikurangi akumulasi peayssutan dan skumulasi regi penucunan nilal
yang teriadi setelah fanggal revalusi.

Bila memilih model revaluasian, maka revaluasi harus dilakuken dengan
keteraturan yang cukup regulsr sntuk memastikan bahwa jumlah tercatat tidak
berbeds secara material dari jumlsh yang ditentukan dengan menggunakan nilai
wajar pada tanggal neraca. Jika jumlah tercatat aset meningkat akibat revaluasi,

kenaikan tersebut langsung dikreditkan ke ekuitas pada bagian surplus revaluasi.
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Namun kenaikan tersebut harus diakui dalam laporan laba rugi hingga sebesar
jumlah penurunan nilai aset akibat revaluasi yang pernah diakui sebelumnya
dalam laporan laba rugi. Jika jumlah tercatat aset turun akibat revaluasi,
penurunan tersebut diakui dalam laporan laba rugi. Namun penurunan nilai akibat
revaluasi tersebut langsung didebit ke ekuitas pada bagian surplus revaluasi
selama penurunan tersebut tidak melebihi saldo kredit surplus revaluasi untuk aset

tersebut.

2.6 Properti Investasi

Intcrnational Accounting Standard Board (IASB) mengatur properti
investasi {Jnvesiment Property) dalam International Accounting Standard (IAS)
40 (revised 2003) tentang Investment Property. Properti investasi adalah investasi
pada tanah atau bangunan, bagian dari bangunan, atau keduanya dengan tujuan
uniuk mendapatkan hasil sewa atau kenaikan nilai atau keduanya yang dimiliki
oleh pemilik atau penyewa (melalui firancing lease). Pi‘operti investasi mampu
menghasilkan pendapatan secara independen dan tidak bergantung dari aset
lainnya yang dimiliki oleh entitas. Sering pula discbut sebagai investasi pasif
(passive investment).

Properti Investasi akan diakui bila dari aset tersebut terdapat kemungkinan
pcenghasilan dimasa yang akan datang. Pencatatan atas properti investasi dapat
memilih apakah menpgunakan (historical} cost model atau fair value model. Bila
menggunakan cost mode!/ maka properti investasi akan dicatat sebesar nilai
perolehannya dikurangi dengan penurunan nilai aset yang bersifat tetap
{(permanent impairment in vafue). Bila menggunakan fair value model maka atas
properti investasi akan dilakukan penyesvaian sebesar harga wajarnya setiap
periode pelaporan. Selisih lebih nilai wajar akan dilaporkan pada laporan laba rugi
pada periode terjadinya kenaikan atau penurunan nilai wajar properti investasi.

Di Indonesia, aturan tentang properti investasi tertuang dalam PSAK 13
(Revisi 2007) tentang Properti Investasi. PSAK ini mengadopsi [AS 40 (revised
2005) dengan beberapa pengecualian dan penambahan.

Sebelum 1 Januari 2008, properti investasi diatur dalam PSAK 13 tentang

Akuntansi untuk Investasi. Dalam PSAK ini dinyatakan bahwa investasi adalah
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suatu akliva yang dignnakan perusahaan untuk pertumbuhan kekayaan {aeererion
of wealthy melatui distribusi hasil investasi (seperti bunga, rovalli, dividen dan
uang sewa), untuk apresiasi nilal investasi, atau uetuk manfaal fain bagi
perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat vang diperoleh melalui hubungan
perdagangan, Persedizan dan aktiva tefap bukan merupakan mvestasi. Investas:
Properti sendiri diartikan sebegal tovestasi pada tanah atau bangunan yang tidak
digunakan atay dioperasikan oleh perusahaan yang berinvestasi atau perusahaan
lain dalam grap yang sama dengan perusabaan yang berinvestasi. Investast pads
propertl dimaksudkan untuk dimiliki sclama beberapa tahun untuk mendapatkan
penghasilan dan capital gain. Investasi berupa properti dapat merupakan investas
lancar atau investasl jangke panjang. Investasi properti tidak boleh disajikan
sehagal bagian dari aktiva etap dan tidak boleh disusutkan.

Investasi jangka panjang biasanya dicalat pada biaya perclehan. Namun,
Iika ferdupat penorunan yang tidak bersifat sementara dalam penilaian investasi
jangka paniang lerscbut, niled lercetat dikurangi ustuk mengakul penuronan
tersebut. Indikator nilal suatu investasi dapat diperoleh dengan mengacu pada nilai
pasarnya, akiiva dan kineria investee serta arus kas yang diharapkan dari investasi
tersebut, Untuk investasi jangke paniang vang dinvatakan pada jumlah yang
dinilal kembali barus divngkapkan kebijakan untuk kekerapan revaluast dan
tanggal revaivasi terakhir,

Ralam PSAK Ini juga diatur tentang pelepasan investasl, Pelepasan
investasi  dapat  terjadi karena penjualan, kerusakan, bencana, peraturan
pemerintah dan sebagainya sehingga (idak dapat digunakan lagi oleh perusahaan.
Pada penjualan suatu investasi, sclisih antara nilai tercatat dan hasil neto, diakui
pada laporan laba rugi sebagai keuntungan atau kerugian penjualan.

Pada tahun 2007, PSAK 13 ini direvisi menjadi PSAK 13 tentang Properti
Investasi dan berlaku efektif 1 Januari 2008, Berdasarkan PSAK 13 (Revisi 2007),
tanah dan bangunan dapat diklasifikasikan sebagat Properti Investasi {Investment
Property}. Properti Investasi adalah properti (tanah atau bangunan atau bagian
dari suatw bangunan atau kedus-duanya) yang dikuasai {oleh pemilik atau
lessee/penyews melahi sewa pembiayaan) untok menghasiltkan rental atau untuk

kenaikan nilai atau kedua-duanya, dan tidak untuk:

Universilas indonesia

Analisis aspek..., Rr. Rima Aristiyani, FE Ul, 2009



33

¢ digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atav jasa atau untuk
fjnan administratif; atan
« dijual dalam kepiatan usaha sehari-hari,

Properti investasi dapat dikuasal unfuk menghasilkan rental atau votuk
mendapatian kepaikan nilai atay kedus-duanya. Dengan demikian, properti
investasi tersebut menghasitkan arus kas yang sebagian besar tidak tergantung
pada aset lain yang dikuasai oleh entitas. Hal ini membedakan properti investasi
dari properti vang digunakan sendiri. Proses produksi atau pengadaan barang atau
Jjasa {atau ponggunnen properti untuk tujvan administratif) dapst menghasilkan
arus kas yang didistribusikan tidak hanya ke properii, tetapi juga ke aset lain vang
digunakap dalam proses produksi atau persedizan. Untuk propeeti yang digunskan
sendici berlaku PSAK 16 Aset Tetap,

Contoh properti investasi:

a. Tansh yang dikuasai dalam jangka panjang untuk kenatkan nilai dan bukan
untuk dijual dalam jangka peadek dalam kegiatan usalia sehari-hari

b, Tanah vang dikuasai saat inl penggunaannya di masa depan belum ditentukan,
(Apabila entitas belum menentukan penggunaan tanah scbagai propert vang
digunakan sendiri atau akan dijual jangka pendek dalam Legiatan usaha
sehari-bari, waka tanah tersebut diakul sebagai tanah yang dimiliki dalam
rangka kepatkan nilai).

c. Bangunan vang dimiliki entitas {(alau dikuasai oleh eoatitas melali sewa
permbiayaan) dan disewakan kepada pihak lain melalui satu atau lebih sewa
operast,

d. Bangunan yang belum terpakai telapi tersedia untuk discwakan kepada pihak
lajn melalul sat ataw lebih sewa operasi.

Suatu enlifes dapat memilth mode! nilal wajar atau model biaya untuk
seluruh investast yang menjadi sgunan kewsjiban veng menghasilkan mbalan
yang terkait langsung dengan nilai walar dari assel terteniu termasuk properli
investasi atau memilih apakah model nilai wajar atau model biaya untuk selurub
properti investasi,

Laba sfou rugi yang timbul dord perubahan nilal wajar atas propeni
investasi harus diakui daiam.iapamtz laba rugi pada periode terjadinya.
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KETENTUAN ATAS DIRE KIK DAN REITs

3.1 Gambaran Umem DIRE KiK

¥ Indonesia REITs disebut sebagal Dana Investasi Real Estat (DIRE}. Dari
sisi investor, DIRE (idak jauh berbeda dengan reksa dana yang telsh dikenal lebih
duln, Dalam reksa dana, umumnyz dana yang didapat diinvestasikan pada produk
pasar ang atan pasar modal, sedangkan pada DIRE, dana tnvestor diinvestasikan
pada aset real estat atau sset vang berhubungan dengan real estat, Bila dipandang
dari sepi pihak/perusahasn vang mensponseri penerbitan DIRE guna memperoleh
dana, proses inf dapat terlihat soperti proses safe and lease back dimana perusahaan
menjual aset kemudian menyewa aset kembali, atau seperti jual beli properti biasa
dimana perusahaan menjual aset properti mercka dan melepaskan hak kepemifikan
mercka sias aset tersebut, Proses safe and lease back ini bisa terfadi bila pihak
spunsor sebensmya masih memerlokan aset properti tersebub tapd membutuhkan
dana. Hal ini terjadi dalam penerbitan Fiest REIT oleh PT Lippn Karawaei Thk.
Perusahaan menjual aset propertinya berupa hotel dan rumah sakit, kemudian
menyewa kembali aset tersebut, karena aset tersebut memang masih diperhukan
guna menjalankan usahanya vang bergerak dalam bidang perhotelan dan rumah
sakit.

Persturan tentang DIRE tertuang dalam Keputugan Ketua Badan Pengawas
Pasar Modal dan Lembaga Keugngan Nomor KEP-423/BL2007 tanggal 18
Desember 2007 tentang Pemnyataan Pendaflaran dalam rangka Penawaran Umum
oleh Dana Investast Real Estat Berbeniuk Kontrak Investast Kolektif (Peraturan
Nomeor [X.C.15), Nomor KEPA24/BL7200G7 tanggal 18 Desember 2007 tentang
Pedoman mengenai Bentuk dan Tef Prospektus dalam rangks Penawaran Umum
oleh Dana Investasi Real Estat Berbentuk Kontrak Investasi Kolekiif (Peraturan
Nemor IX.C.16), Nomor KEP-425/BL/2007 tanggal 18 Dasember 2067 tentang
Pedoman bagi Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang Melakukan Pengelolaan
Dana Investasi Real Estat Berbertuk Kontrak Investast Kolektif (Peraturan Nomor
IXM. 1), dan Nomor KEP-426/BLA2G0T tanggal 18 Desember 2007 tentang
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Pedoman Konlrak Investasi Kolektif Dana Investasi Real Estat Berbentuk Kontrak
investasi Kolektif (Peraturan Nomor IX.M.2}.

Dalam Peraturan Bapepam-LK, DIRE didefinisikan sebagai wadab yang
dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjstnya
diinvestasikan pada avet real estat, aset yang berkaitzn denpan veal estat dan atau
kas dan setara kas. Yang dimaksud dengan Real Estat adalah tanah secara fisik dan
bangunan yang ada diatasnya. Aset yang berkaitan dengan Heal Estat adalah Efek
Perusahaan Real Dstat yang tercatat ¢i Bursa Efk dan atau diterbitkan oleh
Perusahaan Real Bstat Perusahaan real estat seadiri didefinisikan sebagal
perusahean yang Kegistan utamanya di bidang real estat.

DIRE tidak berbentuk frust, karena lembaga trust tidak dikenal di Indonesia.
Peraturan Bapepam-LEK menegaskan bahwa DIRE berbentuk Kontrak Investasi
Kolektif (DIRE KiK}. Oleh karena Hu, sama seperti reksa dane, maka pengelola
DIRE adalah Manajer Investasi dan Bank Kustodian,

DIRE KIK memiliki pilihan, dapat melskukan penawaran amum atau tidak
melakukan penawaran umum  kepada masyarakat. Yang dimaksud dengan
penawaran umum adalah kepiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten
untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara vang diater dalam
Undang-tindang Nomor 8 Tahun 1993 ientang Pasar Modal dan peraturan
pelaksanasnnya. Dalam hal DIRE KIK tidek melakukan penawaran umum, maka
Manpajer Investssi wajib menyampaikan KIK DIRE berbestuk KIK kepada
Bapepam-LK paling lambat 10 {sepuluh) hari sejak tanggal ditandatanganinya KIK
DIRE berbentuk KIK yang dibvat secara notariil dimaksud, dengan melampitkan
dokumen yang digunakan untuk melakukan pepawaran dan perianiian lain vang
berkaitan dengan DIRE KIK.

Sefain tw DIRE KIK juga dapat mencatatkan unit penyeriaannya di bursa
gfek. Bila DIRE KIK tidak mencatatkan unit penvertaannya di Bursa Efek, maka
Manajer Investasi wajib membeli unil penyertaan apabila pemegang unit penyertaan
melakukan penjuaian kembali. Dengan demikian DIRE KIK dapat berbenfuk close-
end, dimana [ovestor atay pemegang unit penyertaan tidak dapal menjual kembal
unit penyerfasnnys kepada manzjemen investasi, maupun aper-end, dimana
pemegang unit penycriaan dapat menjual Kemball unit penyertaannya kepada

manajemen investasi,
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DIRE XIK iebih merapekan eguity REITs. Hal i dapat dilihat dar
Peraturan Bapepam-LK yang mewajibkan DIRE KIK ontuk berinvestasi pada Aset
Real Estat dan Aset yang Berkaitan dengan Real Estat paling kurang 80% dari Nilai
Aktiva Bersih dengan syarat jumlsh Aset Real Estat paling kurang 50% dari Nilai
Altiva Bersih dan atau tidak lebih dari 20% daei Nilai Aktiva Bersih berupa kas dan
setara kas. Aset Real Estat dan Aset yang berkaitan dengan Real Iistat yang
diinvestasikan harus berada dalam wilayah Indonesia.

Sehubungan dengan aset real estat, pengarmbilatiban dan kepemilikan Real
Estat oleh DIRE KIK adalah pengambilalihan kepemilikan Real Estat tarmasuk hak-
hak yang melekat di atssnva, kepentingan, dan manfaat vang berkaitan dengan
kepemilikan aset. Aset Real Estat tidak dupat dialihkan dari portofolic DIRE KIK
kecuali jika Mangjer Investasi dan Bank Kustodian secara bersama-sama teleh
saling menyetujui pengalihan; dan gsel 1elah mendapat penilaian dari Penilal

DIRE KIK dilarang meagalibkan aset Real Estat pada harga atau nilai iebih
rendah dari 90% {sembilan puluh per seratus) dari harga atau nilai yang dibuat olch
Penilai, dan tanggal penilaian terakhir dari Penilai tidak Iebih dari 6 (enam) bulan
sebelum tanggal aset Real Estat tersebut dialinkan,

Selain itu, DIRE KIK tidak diperboleh untuk membeli tanah kosong atau
berinvestasi pada properti yang masih dalam taraf pembanpgunan. Atas aset real estat
tidak dapat dipinjamkan dan atau dijadikan jaminan kepads pihiek lain, DIRE KIK
difarang mengalibkar assct real estat vang dimiliki dalam periode paling kurang dug
tabur,

DIRE KIK tidak diperbolehkan meminjam dana melalui penerbitap glek
hersifat utang namun dapat melekukan peminiaman untuk kepentingan pembelian
aset real estat dengan fofal nilal paling banyak 20% dari tolal nilal asel yang akan
dibeli tersebut. Selain ity DIKE KIK juga dilarang untok melakukan shors selling
dan pembelian efek secara margin.

Penghitungan Nifai Aktiva Bersih DIRE KIK dilaksanakan minimal satu
kali dalam satu bulan. Terhadap Aset Real Estat DIRE KIK harus dilakukan
penilaian secara berkala sckurang-kurangnya satu tahun sekali. Seluruh penilaian
aset berupa Real Estat dilakuksn oieh Penilai yang ditunjuk oleh Manajer Investas:

dan disetujui Bank Kustodian.
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Penilai yang melakukan peniiaian aset Real Estat harus bersikap obyektif]
dan independen dan tidek terafiliasi denpan:

2. DIRE KIX, Manajer Investasi, Bank Kustodian dan pemegang Unit Penyertaan
pengendali dari DIRE KIK;

b. Profesi Penunjang Pasar Modal vang memberikan jasa pada DIRE KIK;

¢. Perusahaan Real Estat vang sedang bertransaksi Real Eslal dengan DIRE KIK;

d. Direktur, komisarig, dan semua pegawai pihak-pihak tersebut di atas; dan

. pihak-pihak lain yang terkait dengan DIRE KIK.

Penilaian atas aset real estat dari DIRE KIX dilaporkan kepada Bapepam-LK
serta divmumkan kepada pubitk paling kurang dalam satu surst kabar yang
berperedaran nasional dap websiic Manaler Investasi paling lambat skhir bulan
ketiga setelah tahun buku DIRE KIK berakhir.

Penilaian aset berups aset yang berkaitan dengan real estat dart DIRE KIK
dilekukan oleh Manajer Investast dengan mengacu pada Peratsran Nemor 1V.C.2
tentang Nilal Pasar Wajar Dari Bfek Dalam Portofolic Reksa Dana dan wajib
dismumkan kepada publik melainl website Manajer Investasi paling kurang satu
bulan sekali.

Dalam hal terjadi perubahan nilai asct berupa real estat darl DIRE KIK yang
sifalnya material, maka Manajer Investasi harus menyampaikan perubahan fersebut
kepada Bapepam-LK dan mengumumakan kepada publik melalui paling sedikit satm
surat kabar berbahasa Indonesia yang berperedaran nastonal dan website DIRE KIK
paling tidak berupa informasi tentang besamya perubzhan dan penyebab terjadinya
perubahan, paling lambat 2 (dua) haei Kerja setelah terjadinya perubshan,

Manajer Investasi menyampaikan laporan tahunan DIRE KIK paling lambat
pada akhir bulan ketiga setelah tanggal laporan keuangan tahunan berakhir, Laporan
tahunan DIRE KIK paling kurang memuat:

a. laporan keuangan yang telah diandit oleh Akuntan terdaftar di Bapepam-LE;

b. laporan penilaian dad Penilad,

. laporan penilaian atas Efek berkaitan dengan Real Estat dan kas DIRE KIK;

d. tabel kinerja DIRE KIK yang meliputi antara lain total Nilai Aktiva Bersih pada
sctiap akhir tahun dan Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyeriaan pada setiap akhir

tahun.
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Nama DIRE KIK dapal saja mencerminkan aset real estat dan atan aset yang
berkaitan dengan Real Estat fertente. Untuk #u DIRE KIK  diharuskan
menginvestasikan paling korang 70% {(ujuh puluh per seratus) dari Nilal Aktiva
Bersthnya pada sset Real Estat dan atau Aset yang berkaitan dengan Real Estat
dimaksud.

DIRE KIK diwajibkan mendistribusikan keuntungan kepada pemegang Unit
Penyertaan setiap tahun paling kurzang 950% dari [aba bersih setelah pajak.

Satu bal lagi yang membedakan DIRE KIK dengan reksa dana adabeh
adanya Rapat Umum Pemegang Unit Penyertaan (RUPUP) RUPUP ini dilakukan
apabila DIRE KIK melakakan transaksi dengan pibak-pthak yang fterlibat dalam
pembentukan dan atzu pengelolaan DIRE KIK, misalnya keputusan untuk membeli
atau menjual aset properti. Transaksi tersebut wajib dilakukan secara fransparan dan
wajar serta wajib teriebih dahuly memperoleh persetupsan RUPLIP,

Mekaotyme RUPUP adalah sebagal berilouts
Pemberitahuan RUPUP dilzkukan paling lambat 14 {empat belas) hari sebelum

§

pemanggilan dan pemanggiian dilakukan paling lambat 14 (¢nipat belas) hari
sebelum RUPUP melalui paling sedikit satu surat kabar berbahasa Indonesia
yang berperedaran nasional;

b. Panggilan RUPUP wajib mencantumkan tempat, wakiu penyelenggaraan,
prosedur serta agenda rapat;

¢. RUPUP dinyatakan sah apabila dihadiri lebib dari % (satu per dua) dari selucuh
pemegang Linit Penyertaan yang beredar;

d. Keputusun dalam RUPUP dinyatakan seh apabila disetujui lebik dari ¥ (satu per
dua} dari yang hadir;

s, Sebslum pemberitahuan rencana RUPLIF di surat kabar difaksanakan, Manajer
Investasi walib menyampaikan terfebih dahulu agenda rapat tersebut secara jelas
dan rinct ke Bapepam-LXK paling lambat 7 (tujub)} hari sebelum pemberitahuan,

f. Dalam hal RUPUP pertama papal diselenggarakan atau gagal mengambil
keputusan, maka diselenggarakan RUPUP kedua;

g. Panggilan wniuk RUPUP kedua dilakukan paling lambat 7 (tujuh) hari
sebelumaya dengan menyebutkan {elah diselenggarakannya RUPUP perfama

tetapi {tdak mencapat korum atau fidak dapat mengambil Keputusan;
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h. RUPLUP kedua diselenggarakan paling cepat 10 (sepuluh} hari dan paling

lambat 21 (Jua puleh satu) hari dari RUPUP pertama;

RUPUP Redua sab dan borbak mengambil keputusan apabils dibadini oleh
pemegang Unit Penyertaan paling sedikit satu per tigabagian dari jumlah seluruh
Unit Penyertaan vang berodar; dan

Dalam hal RUPLP keduz gagal diselengparakan atan gagal mengambil
keputusan, maka Muanajer Investasi dapat menyelenggarakan RUPUP ketiga
dengan korum kehadiran, korum pengambilan keputusan, panpgilan, dan wakiu

penyelenggaraan RUPUP ketiga vang disetujui oleh Bapepam-LK.

3.2 Skema DIRE KIX

Seperti telah dijelaskan sebelumnys, DIRE merupakan suaty bentuk KIK,

Oleh karena itu pengololaan DIRE dilakukan oleh Manajer Investasi dan Bank

Kustadian. Berikut ini merupakan skema umum operasional DIRE KIK:

Fompgang Unit
Panyertaan/ lwvestor
»
Frrmbagian Kas Jdana
keuntingsn panyartaan
Jags Jasa
P 9 Kustadian
A
Manajer > DIBE 1 aankh
Investasi T " Kustodian
Maryjuenen Rusrodan
Fap Fee

Azet Real Fstatf Aset
Sehuhungan Dengan
Houl Eotat

Benilat — e of

Gambar 3.
Skema Umum DIRE

Keterangan :

w

=

Manajer Investasi dan Bank Kustodian mengadakan KIK membentuk DIRE

DIRE KIK akan mefakukan penawaran kepada investor,

¢. Investor akan menyalurkan dana kepada DIRE KIK.

Dana dari investor akan dipergunakan oleh DIRE KIK untuk berinvestast pada

aset real estat atau aset sehubungan dengan real estat.
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¢. Pengelolaan investasi dilakukan oleh Manajer Investasi.

{.  Atas jasa manajemen tersebut Manajer Investasi memperolely managenient fee.

g Penyimpanan asst dan pembaysran-pembayaran sehubungan dengan DIRE KIK
difakcukan oieh Bank Eustodian,

h. Atas jasa kustodian tersebut Bank Kustodian akan memperoleh cusfodian fee.

i, Hasil investasi aset real estat atau zset sehubungan dengan real estat DIRE KIK
dapat berupa sews, bunga dan dividen.

1. Atas hasil investas] ini akan dibagikean DIRE KIK kepada para investor.

Berdasarkan skema tersebut di atas, secara nmum pihak-pihak yang terlibat
dalam DIRE KIX adalah Manajer Investasi, Bank Kustodian, dan Pihak Investor,
Berikut ini merupakan fungsi dan hak pihak-pihak yang terkait tersebut :
a. Manaier Investad
Maunajer Investast memiliki kewaiiban, antara lein, sebagai berikut:

=  Melakuken pembukuan den pelaporan termasuk memelihara semua catatan
peating vang berksitan dengan laporan kevangan  dan pengelolasn Dana
Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolekiif terpizah dari
pembukuan dan peleporan dari Manajer Investasi itu sendiri, sebagaimana
ditetapkan oleh Bapepar-LK;

« mensrguk Bank Kustedian pengganti bila diperiukan;

» mengelola DIRE KIK  semata-mata untuk kepenlingan pemegang Unit
Penyertann, sesuai dengan peraturan perundang-undangan yang berlaku serta
Kontrak Investasi Rolektif, Prospektus dan kontrak lainnya teckait DIRE KIK;

» menyusun dan menyampaikan laporan fahunan DIRE KIK kepada pemegang
Unit Penyertaan dan Bapepam-1K;

¢ menerbitkan pembaharuan Prospekius yang disertai laporan keuangar tzhunan
terakhir DIRE KIK serda menyampailcan hal-ha! dimaksud kepada Bapepam-LK
pada akhir baufan ketiga setelah tanggal laporan kevangan tahunan berakhir;

o menyusun tats cars dan memastikan bahwa semua vang para calon pemegang
Lnit Penyertaan disampaikan kepada Bank Kustodian paling lambat pada akhir
hart kena benkutnya;

= memiliki 2 {dua) pegawal yang memiliki keehlian dan pengalaman paling

kueang 5 {lima} tahun di bidang manajernen invesiasy; dan

Universitas indonesis

Analisis aspek..., Rr. Rima Aristiyani, FE Ul, 2009



4]

menjamin bahwa sistem yang dimilikinya menghasiikan informasi mengenai
kegiatan operasional sehari-hari, kondisi keuangan, dan underlying aset DIRE

KIK.

. Bank Kustodian

Bank Kustodian berkewajiban, antara lain, untuk :
memiliki sistem dan prosedur dalam menjalankan tugas dan kewajibannya;
melakukan pembukuan dan pelaporan termasuk memelihara semua catatan
penting yang berkaitan dengan laporan keuangan dan pengelolaan DIRE KIK
terpisah dari pembukuan dan pelaporan dari Bank Kustodian itu sendiri,
sebagaimana ditetapkan oleh Bapepam-LK;
menghitung Nilai Aktiva Bersih DIRE KIK paling kurang sekali dalam satu
bulan;
membukukan semua perubahan aset Real Estat dan Aset yang berkaitan
dengan Real Estat, jumlah Unit Penyertaan, pengeluaran, biaya-biaya
pengelolaan, pendapatan bunga atau pendapatan lain-lain yang sesuai dengan
ketentuan Bapepam-LK;
menyelesaikan transaksi yang dilakukan DIRE KIK sesuai dengan instruksi
Manajer Investasi;
membayarkan biaya pengelolaan dan biaya lain yang dikenakan pada aset Real
Estat dan Aset yang berkaitan dengan Real Estal sesuai Konirak Investasi
Kolektif DIRE KIK;
membayarkan kepada pemegang Unit Penyertaan setiap pembagian uang tunai
yang berhubungan dengan DIRE KIK;
menyimpan catatan sccara terpisah yang menunjukkan semua perubahan
Jumlah Unit Penyertaan yang dimiliki setiap pemegang Unit Penyertaan, nama,
kewarganegaraan, alamat serta identitas lain dari para pemegang Unit
Penyertaan;
memastikan bahwa Unil Penyertaan diterbitkan hanya atas penerimaan dana
dari calon pemegang Unit Penyertaan;
memberikan jasa Penitipan Kolektif dan Kustodian sehubungan dengan
kekayaan DIRE KIK,
menyusun dan menyampaikan laporan kegiatan kepada Manajer Investasi,

Bapepam-LK, serta pemegang Unit Penyertaan
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« menolak instreksi Manajer Investasi secara tertulis dengan tembusan kepada
Bapepam-LK apabila instrukst {ersebut pada szat diterima oleh Bank
Kustodian secara jelas melanggar peraturan perundang-undangan di bidang
Pasar Modal dan atay Kontrak Investasi Kolektif Dana Investasi Real Estat
berbentuk Kontrak Investasi Koleldif,

e. lovestor/Pemegang Usit Penyeriaan
fuvesior mamilikd hak, antars ain, untole

»  Mempaeroleh laporan taliunan secara perindik.

»  Memperoleh informasi mengenat Nilaj Aktiva Bersih DIRE KIK paling kurang
saty kali dalam satu bulan.

+  Menjual Unit Penyertaan,

»  Mendapatkan distribusi pendapatan darf DIRE KIK.

» Mendapatkan hak svara pada Rapat Umum Pemegang Unit Penyertaan
(RUPUP).

»  Mendapatkan basil likuidasi.

3.3 Ketentuan Perpajakan atas DIRE KIK

Sesual dengan skema DIRE KIK pada umumnya maka perpajakan atas
DIRE KIK terbagi menjadi dua, yaitu di tingkat DIRE KIK dan ditingkat investor
{pemegang unil penyertaasn).

331 I Tingkat DIRE KIK

Menurat penjelasan Pasal 1 ayat (23 huref b Usdang-Undang Nomor 7
Tahun 1983 tentang Paiak Penghasilan sebagaimana telah diubah beberopa kali
terakhir dengan Undang-Undang Nomor 38 Tahun 2008 (UU PPh), Subjek Pajak
badan didefinisikan schagal sekumpulsn orang danfatau modal yang mempakan
kesatuan baik yang melakukan usahs maupun yang tidak melakukan usaha yang
meliputi perseroan terbatas, perseroan komanditer, perseroan laianyva, badan usaha
milik negara atau badan ussha milik daerah dengan nama dan dalam bentuk apa pun,
firma, kongsi, koperasi, dana pensiun, persekutian, perkumpulan, yayasan,
organisasi massa, organisasi sosial politik, stau organisasi lainnya, lembaga, dan
bentuk badan lainnya termasuk kontrak investasi kolektif dan bentuk usaha tetap.

Universitas Indonesia

Analisis aspek..., Rr. Rima Aristiyani, FE Ul, 2009



43

DHRE KIK merupaskan suatu kontrak investasi kolektif. Dengan demikian,
IHRE KIK adalah subyek pajak. Oleh karena itu DIRE KIK wajib terdaftar pada
Kantor Pelayanan Pajak setempal untuk mendapatkan Nomor Pokok Wajib Pajak.

Sesual dengan aturan Bapepam-LK, DIRE KIK hanya dapat berinvestasi
pada aset real estal, aset yang berhubungan dengan real esiat, serta kas dan setara
kas. Dengan demikian maka secara garis besar penghasilan DIRE KIK dapat berupa
pendapatan sewa, keuntungan penjualan asel eal estat, keuntungan penjualan sabam
dan surat berhargs lainnya, dividen, dan bunga.

4. Pendapatan scwa

Berdasarkan Pasal 4 avat (1) huruf i, sewa merupakan obyek pajak.
Selanjutova berdasarken Pasal 4 ayat {2) UL PPh, atas penghasilan dari persewaan
tanah danfatay hangunsn dapat dikenai pajak bersifal final dan diatur dalam
Peratoran Pemerintah.

Berdasarkan Peraivran Pemerinlah Womor 29 Tahon 1996 tentang
Pembayaran Pajak Penghasilan stas Penghasilan dari Persewaan Tanah danfatau
Bangunan sebagaimana telzh divhah terakhir dengan Peraturan Pemerintali Nomor §
Tahun 2002, atas penghasilan yang diterima atau diperoleh orang pribadi stau badan
dari persewaan (anah danfatan bangunan berupa tanah, rumaby, rurmah susus,
apartensen, kondominium, gedung perkantoran, rumah kaator, toke, romah toko,
gudang dan industr, dikenakan Pajak Penghasilan.

Atas penghasilan yang diterima atau diperoleh dari penyewa yang bertindak
alau ditunjuk sebagal Pemotong Pajak, wajib dipotong Pajak Penghasilan oleh
penyewa, Dalam hal penvewa bukan sebagai Pemotong Pajak maka Pajak
Penghasilan vang terutang wadib dibaysr sendiri oleh orang pribadi atau badan yang
menerima ataw memperolch penghasilan.

Besarnya Pajak Penghasilan yang wajib dipotong atau dibayar sendiri adalah
sebesar 10% (sepulnh persen) dari jumish bruto nilal persewsan lanab danfatau
bangunan dan bersifst final,

b. Keunlumgen penjualan {capital gain) atas saham

Berdasarkan Pasal 4 ayat {1} UU PPh, keuntungan pengualan {capite! goin)

alas efel merupakan obyek pajak. Selanjutnya berdasarkan Pasal 4 ayat {2} LU PPh,

atas penghasilan dari transaksi saham dan sekuritas lainnya, transaksi devivatif dan
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transaksi penjualan saham yang diperdagangkan di bursa, dapat dikenai pajak
bersifat final dan diatur dalam Peraturan Pemerintah.

Berdasarkan Peraturan Pemerintah Nomor 41 Tahun 1994 tentang Pajak
Penghasilan atas Penghasilan dari Transaksi Penjualan Saham di Bursa Efek
sebagaimana telah diubah terakahir dengan Peraturan Pemerintah Nomor 4 Tahun
1997, antara lain diatur bahwa atas penghasilan yang diterima atau diperoleh orang
pribadi atau badan dari transaksi penjualan saham di bursa efek dipungut Pajak
Penghasilan yang bersifat final. Besamnya Pajak Penghasilan adalah 0,1% (satu per
seribu) dari jumlah bruto nilai transaksl penjualan. Pemungutan tersebut wajib
dilakukan oleh penyelenggara bursa efek untuk setiap transaksi penjualan saham.

Atas keuntungan penjualan saham yang tidak diperdagangkan di bursa
dikenakan PPh dengan tarif umum PPh Pasal 17.
¢. Dividen

Berdasarkan Pasal 4 ayat (1) huruf g UU PPh, dividen merupakan obyek
pajak. Dividen dikenakan withholding tax PPh Pasal 23 sebesar 15% dari jumlah
bruto.

Dividen atau bagian laba yang diterima atau diperoleh bisa menjadi
dikecualikan dari obyek pajak, sesuai dengan Pasal 4 ayat (3) huruf f UU PPh,
apabila diterima atau diperoleh perseroan terbatas sebagai Wajib Pajak dalam negeri,
kopcrasi, Badan Usaha Milik Nepara, atau Badan Usaha Milik Daerah, dari
penyertaan modal pada badan usaha yang didirikan dan bertempat kedudukan di
Indonesia dengan syarat :

» dividen berasal dari cadangan laba yang ditahan; dan

e bagi perseroan terbatas, Badan Usaha Milik Negara dan Badan Usaha Milik
Daerah yang menerima dividen, kepemilikan saham pada badan yang
memberikan dividen paling rendah 25% (dua puluh lima persen) dari jumlah

modal yang disetor.

d. Bunga

Sccara umum, berdasarkan Pasal 4 ayat (1) huruf f UU PPh, bunga termasuk
premium, diskonto merupakan obyek pajak. Berdasarkan Pasal 4 ayat (2) UU PPh,
atas penghasilan berupa bunga deposito dan tabungan lainnya serta bunga obligasi
dapat dikenai pajak bersifat final dan diatur datam Peraturan Pemerintah.
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Dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor [31 Tahun 2000
tentang Pajak Penghasilan atas Bunga Deposito dan Tabungan serta Diskonto
Sertifikat Bank Indonesia diatur lebih lanjut bahwa atas penghasilan berupa bunga
deposito dan tabungan dipotong Pajak Penghasilan sebesar 20% (dua puluh persen)
dari jumlah bruto. Berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan Nomor
51/KMK.04/2001 tentang Pemotongan Pajak Penghasilan atas Bunga Deposito dan
Tabungan serta Diskonto Scrtifikat Bank Indonesia, diatur bahwa pemotongan PPh
dilakukan oleh Bank yang memberikan bunga deposito atau tabungan.

Berdasarkan Peraturan Pemerintah Nomor 6 Tahun 2002 tentang Pajak
Penghasilan atas Bunga dan Diskonto Obligasi yang Diperdagangkan dan/atau
Dilaperkan Perdagangannya di Bursa Efek, diatur bahwa atas penghasilan yang
diterima atau diperoleh Wajib Pajak berupa bunga dan diskonto obligasi yang
diperdagangkan dan/atau dilaporkan perdagangannya di bursa efek dikenakan
pemotongan Pajak Penghasilan yang bersifat final. Besarnya Pajak Penghasilan
tersebut adalah sebagai berikut:

+ Atas bunga obligasi dengan kupon (inferest bearing bond) sebesar 20% (dua
puluh persen) dari jumlah bruto bunga sesuai dengan masa kepemilikan (holding
periad) obligasi.

e Atas diskonto obligasi dengan kupon sebesar 20% (dua puluh persen) dari
selisih lebih harga jual atau nilai nominal di atas harga perolehan obligasi, tidak
termasuk bunga berjalan (aecrued interest).

s Atas diskonto obligasi tanpa bunga (zero coupon bond) sebesar 20% (dua puluh
persen) dari selisih lebih harga jual atau nilal nominal di atas harga perolehan
obligasi.

¢ Apabila obligasi tidak diperdagangkan di bursa atau tidak dilaporkan di bursa,
dikenakan withholding tax PPh Pasal 23 sebesar 15%.

Pemotongan Pajak Penghasilan tersebut dilakukan oleh:

+  Penerbit obligasi (emiten) atau kustodian yang ditunjuk selaku agen

pembayaran, atas bunga dan diskonto yang diterima pemegang obligasi dengan
kupon pada saat jatuh tempo bunga/obligasi, dan diskonto yang diterima

pemegang obligasi tanpa bunga pada saat jatuh tempo obligasi;
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e Perusahasn clek (broker) alau bank, selaku pedagang perantara maupun selaku
pembeli, atas bunga dan diskonto vang diterima péa}zzai obligasi pada saal
transaksi,

o Keuntungan Ponjuelan Aset Real Estat

Menurut Pasal 4 syat {1) hurpf ¢ ULJ PPh, keuntungan penjualan aset veal
estat merupakan obyek paiak. Berdasarken Pasal 4 ayal (2) UU PPh, atas
penghasilan dari transaksi pengalihan harta berupa tanah dan/atau bangunan dapat
dikenat pajak bersifat final dan distur dalam Peraturan Pemerintah.

Berdasarkan  Peraturan Pemerintall Nomor 48 Tahun 1994 tentang
Pembayaran Pajak Penghasilan atas Penghasilan dari Pengalihan Hak atas Tanah
dan/atan Bangonan sebagaimana telah diubah dengan Peraturan Pemerintah Nomor
71 Tahun 2008 dinyatakan bahwa atas penghasilan yang diterima atau diperaleh
orang pribadi atau badan dari pengalihan hak atas tanah dan/atau bangonan walib
dibayar Pajak Penghasilan. Besarnya Pajak Penghasilan tersebut adaiah 5 % (lima
per seratug) dari jumlab bruto ailai pengalihan hak alas fanah danfatau bangunan
dan bersifat final, Nilai pengaliban hak adalah nilai yang terfinggi antara nilad
berdasarkan Akta Peagalihan Hak dengan Nilal Jual Objek Pajzk tanah denfalau
bangunan vang bersangkutan sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang Nomor
12 Tahun 1985 tentang Pajak Bum den Bengunsn sebageimana felah diubah
dengan Undang-undang Mamor 12 Tahun 19894,

Papsk Penghasilan terotang sebesar 5 % {lima per seratus) dari jumiah bruto
nilai pengaliban, waith dibayar sendiri aleh Wajib Pajak dengan Surat Setoran Pajak
sehelom akhir tahun pajak yeng borsangkutan.

F Selisih Lebih karena Penilaian Kembali Akiiva

Berdagarkan Pasal 4 ayat (1) horuf m UU PPh, selisih iebih karena penilaian
kembali aktiva merupakan obyek pajak, Selanjutnya berdgsarkan Pasal 19 UU PPh,
digtur bahwa Menteri Keuangan berwenang menetapkan peraturan tentang penilatan
kembali aktiva dan fakior peayesuaian apabila terjadi ketidakscsuaian antara unsur-
unsur biaye dengan penghasilag kerena perkembangan harga. Atas selisih penilaian
kembali aktiva diterapkan tarif pajak tersendiri dengan keputusan Menteri
Kevangan scpanjang tidak melebihi tarif pajak tertinggi sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 17 ayat {I).
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Berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 79/PMK . 03/2008 tentang
Penilaian Kembali Aktiva Tetap Perusahean untuk Tujuan Perpajakan, atas selisih
lebih penilaian keinbali aktiva tetap perusahaan di atas nilai sisa buky fAskal semula
dikenakan Pajak Penghasifan yang bersifat final sebesar 10% {sepulub persen).
Penilaian kemball aktiva tetap perusahaan dilakukan terhadap:

» seluruh aktiva tetap berwujud, termasuk tanah yang berstatus hak milik atay
hak guna bangunan; atau

»  selursh aktiva tetap berwujud tidak termasuk tanak,

yang terietak atau herada di Tndonesias, dimiliki, dan dipergunekan untok

mendapatkan, menagih, dan memelihara penghastlan yang merupakan Objek Pajak.

Penilaian kembali aktiva tetap peruschaan tidak dapat dilakekan kembsli scbelum

lewat jangka waktu 3 (lima) tahun terhitung sejak penilaian kembali aktiva tetap

perusahaan terakhir,

g. Pajak Penghasilan Badan

Semua penghasilan yang dikenakan pajak dan tidak bersifat final akan
diperhitungkan dalam penghitungan Penghasilan Kena Pajak setelah dikurangt
blaya-biaya. Atas pajak yang telah dipotong oleh pihak lain (withholding fax) dan
tidak bersifat final akan menjadi kredit pajak bagi DIRE KIK, Alas penghasilan
vang tclah dikenakan PPh yang bersifat final dapat dikurangkan dari Penghasilan
Kena Pajak. Tarif pajek yang diterapkan atas Pengbasilen Kena Pajak Wailh Pajak
Badan adalh sebesar 28%, dan menjadi 25% yang mulai berlaku 2010,

3.3.2 DiTingkat Pemegang Unit Penyertaan
a. Pembagian Keuntungan DIRE KK

Sesuai dengan keteniuan Bapepam~LK, DIRE KIK diwajibkan untok
mendistribusikan keuntungan kepada para pemegang Unit Penyertasn setiap tahun
paling kurang 90% dari laba bersih seielalt pajak. Pada emumnya pembagion
keuntungan merupakan penghasilan vang dikenakan pajak. Namun berdasackan
Pasal 4 ayat {3) buruf (i}, bagian laba yang diterima atau diperoleh anggols dan
perseroan komanditer yang modalnya tidak terbagi atas sahame-saham, persckutuan,
perkompulan, firma, dan kongsi, fermasuk pemegang unit penyertaan kontrak

investasi kolektif bukan merupakan obyek pajak. Pendistribusian keuntungan inipun

Universitas Indonesia

Analisis aspek..., Rr. Rima Aristiyani, FE Ul, 2009



4%

bukan merupakan obyek pemotongan PPl Pasal 23 sesuai dengan Pasal 23 ayat (4)
huruf ¢ UU PPh,
b. Pelepasan atas Unit Panyertaan

Keuntungan feapital gain) atas pelepasan unit penyertaan bukan merupakan
obyek pajak sesuai dengan Pasal 4 ayat (3) huruf (i) UU PPh yang menyatakan
bahwa bagian laba yang diterima atau diperoleh anggota dari persergan komanditer
yang medalnya tidak terbagi atas sahame-saham, persekutuae, perkumpulan, firma,
dan kongsi, termasuk pemegang unit penyertaan kontrak invesiast kolekéif bukan

merupakan cbyek pajak.

34 Keteatuan Perpajakan ates REITs di becbagai Negara

Seperti telah disehutkan pada Bab Ii, salah sats yang menarik dari REITs
adalah adanya fasilifas perpajakan yang diberikan pada REITs. Berikut ini paparan
tentang REITs diberbagai negara berikut perpajakan atas REITs:

3.4.1 REITs di Amerika Serikat.
3.4.1.1 Gambaran Umum
REITs pertama kali berkembang di Amerika Serikat {AS} sejak tahun 1964
Di AS tidak ada suato ketentuan khusus yang menagtut mengenal REITs. Dengan
demikian, pendirian REITs tidakiah lerikat dengan suatuy bentuk dae persveratan
tertentu. Hanya saja uniuk membedakan REITs dard industri properti scionis
khususnya dalam hal perlakuan pajak, maka diatur ketentuan tentang REITS yang
berhak memperoleh insentif perpajakan. Ketentuan tersebut diatur dalam “hiterns!
Reveneu Code™, diantarsuya adalah
Berbentuk suatu corporation, trust atau persekutuan;
k. Dikelols oleh direksi atau trastee;
¢. Bagian kepemilikan harus berupa unit penyerfaan atau saham yang dapat
dialihkan dengan mudah, termasuk mefalui mekanisme perdagongan;
d. Sekurangnya memiliki seratus pemegang saham atau pemegang unit penyertaan;
e. Pemilikan unit penyartaan alau saham oleh lima fau kurang individu tdak boleh
lebih dari 50%
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f Sekurang-kurangnya 75% dan  harta  kekavaen secarz  keseluruhan
diinvestasikanpada real estat, balk berupa aset properti atau piufang-piutang
dengan mminan aset properti,

g. Sckurangnya 75% dari total pendapatan kotor (gross income) didapat dari hasil
persewaan aset properti atau dari bungan piutang yang dijamin oleh aset
properti;

h. Tidak iebih dari 20% harte kekaysasmya adalah sabam-ssham pada ansk
perusahsan perusahaan REITs yang dikenakan pajak;

1. Harus mendistribusikan minshmum 90% penghasilan yang dikenakan pajak
{(taxable income) kepada pemegang ssham atau pemegang unit penyertaan
dalam bentulk dividen. '

REITs di AS berbentuk close-end fund, yang berarti tidak dimungkinkan
terjadinya redemption,

3.4.1.2 Perpajzkan atas REITs
2. Di Tingkat REITs

Dividen yang dibagikan kepada pemegang saham/pemegang unit dapat
dikurangkan dari penghasilan kena pajak REITs. Dividen dan capitel goin yang
diterima dikenakan pajak. Dikenakan pajak atas perusahaan sebesar 33% torhadap
penghasilan vang tidak didistribusikan,

b. Di Tingkat investor

I3 tingkat investor pajak penghasiian dikenakan sccara berbeda terahadap
masing-masing penghasilan yang didistribusikan itu bersumber.

v Bagi local corporate dikenakan corporate income tax sebesar 35% untuk
penghasilan yang berasal dari dividen dan capital gain.

» Bagi [okal individu dikenakan ineome tar sebesar 35 % atas penghasilan vang
berasal dari dividen dan sehesar 15 % atas penghasilan yang berasal daei capital
sdin.

= Bagi investor asimg dikenakan withholding 1ax sebesar 30 % (ataw kurang
tergantung dari rax freafy) atas penghasifan yang berasal dari dividen, 35 % atas

penghasilan yang berasal dari capital gain
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3.4.2 REITs di Kanada
3.4.2.1 Gambaran Umum
REITs berkembang di Kanada sejak tahun 1993, REITs di Kanada disebut
C-REIT. Sama seperti di AS, C-REIT tidek diatur secara khusus dalam suaty
peraturan perundang-undangan. Ketenfuan umum yang mengatur C-REIT diatur
dalam ketentuan perpajakannya. C-REIT dapat berbentuk close-end maupun open-
end yang melakukan penawaran terbuka yang membert kesempatan bagi investor
untuk menjadi pemilik atas bagian kepemilikan bersama dari trust corpus,
Pada mulanya C-REIT berbentuk Muwtnal Fund Trusts (MTF} untuk
keperluan perpajakan, Ketentuan C-REIT antara lain adalah schagal berikut:
»  Trust merupakan pendudek Kanada;
« Menginvestasikan paling tidak 86% dari aseinya dalam bentuk ascl properti
yang berada di Kanada.
»  Tidak boleh lebih datri 10 % aseinya terdiri dari obligasi, saham, atau surat
berharga lainnya berasa! daci satu perusahaazn tertentu.

»  Mendistribusikan minimal 95% den penghasilannya kepada Tavestor,

3422 Perpaiakan C-RELIT
a. Di Tingkat C-REIT

Trusts, termasuk MFT, merupakan fax payer (Wajib Pajak). Dalam
menghitung penghasilan kena pajaknya maka C-REIT dapat mengurangkan
penghasilan yang didistribusikan, baik yang telah dibayarkan {paid} maupun yang
terutang (payable), kepada pemegang unit pada tahue .
. B Tingkat Investor

Dikenakan paiak sesuai dengan kondisi masing-masing invesior, misalnya

perusahaan atapn individy, kokal atav asing,

3.43 REITs Singapura

Real Estate Invesment Trusts di Singapura dikenal sejak tahun 1999, REITs
yang diperdagangkan Singapura dischut sebagai Singapore Real Estate Investment
{S-REIT). Ketentuan tentang S-REIT tertuang dalam Section 286 The Securities and
Futures Act yang diterbitkan oleh Monetary Authority of Singapore (the MAS).
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3.4.3.1 Gambaran Umum

S-REIT hanya dapat berinvestasi pada aset real sstat {reaf estate) dan asst
yang berhubungan dengon real estat (ruad esrate related assers), Real Estate Related
assets ini dapat berupa efek hutang (debt securities) yang diperdagangkan diburss
mapupun yang tidak, saham yang telah diperdagangkan di bursa (fisted shares), baik
yang diterbitkan oleh perusahaan lokal atau perusahaan asing non-properti, sural
barharga yang diterbitkan pemerintah Singapura (gommézm! securities) dan efek
yang diterbitkan olch Supranational Agency atau Bingapore Statutory Board dan kas
dan setara kas.

Investasi dalam real estate dan real cstate related asset paling kurang sehesar
70% dari kesclurvhan inveslast, dengan kelkentuan paling kurang sebesar 35%
berupa real estate. Tidak boleh berinvestagi lebih dari 5% pade efek yang diterbitkan
oleh satu pihak atau oleh satit manajer investasi.

S-REIT dilavang berinvestasi lebih dari 10% pada properti yang masih
dalam tahap peagembangan. Investasi pada properti vang masih dalam tahap
pengembangan diperbolehkan hanya apabila properti tersebut akan tetap dimiliki
setelal properti tersebut selesai dibangun, Tidak ada batasan geoprafl atas aset regl
estat vang dimiliki, artinya aset real estat dapat berada di Tuar Singapura, misainya
di Indonesia.

Jumiah pinjaman ataupun hutang (aggregale feverage) dibatasi sebesar 35%
davi jumiah damg yang dikumpulkan apil jumldh leveroge dapat melebihi 35%
{maksimal 60%;} iika rating 5-REIT yang dikelnarkan oleh Fitch Inc., Moody’s atay
Standard and Poor’s dipublikasikan kepada jmasyarakat.

S-REIT diharuskan mendistribusikan 90% dari pendapatan yang dikenskan
pajak  {fevable fncome) schiap iahunnya untok memenuhi  persyaratan o
transparency. Pada prakicknya pendapaian ini didistribusikan setiap tiga bulan atau
enam bulan sekali.

Penilaian asct real estat harus dilakokan paling tidak sekali dalam setahun
oleh penilai independen. $S-REIT tidak selalu harus terdafiar di bursa, namun pads

prakteknya sampai saat ini semua SSRETT terdafiar dt bursa,
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3.4.12 Perpajakan gtas S-REIT

Sesuai dengan skema S-REIT pade umumnya maka perpajakan atas S-REIT
terbagi menjadi dua, vaitu di tingkat trust den ditingkat investor (pemegang unit
frust}.

a. Di Tingkat Trust

Berdasarkan Sec 2 Income Tax Act Stogapura, /frus?z mernupakan Subyek
Pajak. Scsuai dengan aturan, maka S-REIT hanys dapat berinvestasi pada aset real
estat, aset yang berhubungan denpan real estaf, serta kas den setara kas. Dengan
demikian maks sccarg garis besar penghasilan S-REIT dapal berupa pendapatan
sewa, capital gain, dividen, dant bunga.

Inland Revensu Authorithy of Singapore (JRAS) Circular on Income Tax
Treatment of Real Estate Invesoent Trust mengatur bahwa frust transprarency
treatment dapat diterapkan pada REIT bila #usfee mendistribusikan paling tidak
04% darl Penghasilan Kena Pajaknva kepada pemegang unit dalam tahun yang
sama pada spal facome diterima oleh frastze. Kebijakan rax fransparency adalah
suatu kebijokan dimana suatu pibak dapat tidak dikenakan pajak. Penphasilan REIT
vang dapat memperoleh fasilitas zax transparency adalah -

« Penghasilan sewa, penghasilan yang berasal darl manaiemen atau penguasaan
properti tetapi tidak termasuk keuntungan penjualan dari pelepasan properil;

»  Penghasiian bunga yang berhubungan dengan manajemen atay penguasaan alas
properti; dan

e Penghasilan bunga yang berasal dari tabungan, deposito, debt securitics dan
debt securitics syacial.

Bila ternvata REIT lidak mendistribusikan peaghasilan yang berssal dari
sewa dan bunga tersebut distas tidak dalans tehon yang sama pada saat penghasilan
tersebut diterisma atan menerima penghasiian selain penghasilan tersebut di alss,
maka perlakuan fax tronsparency tidak dapet dilakukan. Dengan demikian
penghasilan terscbut akan merupakan obyek pajak dan dikenakan pajak padas lsvel
trustee. Pendistribusian keuntungan yang berasal dari penghasilan inl merupakan

‘capital’ sehingga tidak dikenakan pajak pada saat diterima oleh winithelder.
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b. Bi Tingkat Investor {(Pemegang Unit)
Pemapakan ditingkat investor berbeda-beda, torgantung dari pihak penerima
penghastian.
» DBagi individual, baik lokal maupun asing, fidek dikenakan pajak.
» Bagi badan asing dikenakan withholding iax sebesar 14%.
» Bagi badan di Singapura merupakan penghasilan yang dikenakan corporate

iax ineonue sebesar 20%.

344 REITs Hongkong

REITs di Hongkong di sebut H-REIT, Ketentuan fentang H-REIT &i atur
dalam Securities and Futures Urdinance yang dilerbitkan oleh Sccurities aad
Futures Commision (SFC).
3.4.4.1 Gambaran Umum

H-REIT harus berbentuk collective investment scheme. Manajer Investast H-
REIT harus terdaflar di SFC dan mempekerjakan  minimal 2 orang pepawai yang
paling Kurang memikiki pengalamas 5 fahun dalam mangjomes investasi atan
manajemen portofalic properti. H-REIT harus ferdaftar i bursa {the Stock
Exchange of Hongkong}.

H-REIT hanya dapat berinvestasi pada aset real estat, baik di Hongkeng
maupun i luar Hongkong, Aset veal estal tersebul harus dapat dengan mudab
dipasarkan (good marketable) dan kepemilikannya telah memenuhi ketentuan legal
yang berlaku. H-REIT udak dapal memiliki aset seal estat vang tidak
mendatangakan income lebih dart 10% dari tota! nilal aktiva bersthnya. Sclain i H-
REIT dilarang untuk berinvestasi pada properti vang masih dalam  taraf
pengembangan kecuali untuk pemelibaraan dan perbaikan, Kepemilikan aset real
estat minirmal 2 tabun kecuald telah meadapat persetujuan minimal 75% dart para
unitholder untuk dilepaskan. Manajer Investasi harus memastikan bahwa H-REIT
memiliki kepemilikan dan kontrol terbesar dalam  seliap aset properti yang
dimilikinya. Dalam melakukan investasi Manajer Investasi harus memperhatikan
hal-hial sebagai berikut:

» Keputusan yang diambil (termasuk keputusan untuk memiliki kurang dari 100%
atas asel real estat) merupskan Kepulusan yang terbaik bagi kepentingan
pemegang unit penyertaan dan dapat dibuktikan olch Manajer Investast.
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o Terdopat Legal Opinion vang menyatakan babwa asel real estat H-REIT
merupakan aset yang markefable, legal dan bermanfaat {mendatengkan income).
Penilaian terhadap aset real ostal harus dilakukan setahun sckali. Dan
penilaian tidak dapat dilakukan ole penilai yvang sama selama tiga tahun berturut-
turut. Tamlah pinjaman H-RETT tidak boigh mekebihi 45% dari total aset kotornya.
H-REIT diwajibkan untuk mendistribusikan 50%- dari keuntungan setelah
pajaknya kepada para pemegang unit penyertaan. Umumnya, didistribusikan setiap

& bulan sekali (remii-annualy}.

3.4.4.2 Perpajakan H-REIT

Tika H-REIT memiliki praperti melalui special purpose vehicle maka akan
dikenakan pajak atas laba usaha (profit fax), Namug jika H-RETT memiliki aset real
estat secara langsung maka akan dikenakan pajak propertt {(property fax).
Keuntungan dJari pengensan pajak atas lzba osaha adalah H-REIT dapat
mengurangkan beban-beban usahanya {termasuk bunga pinjaman dan manajemen
fec) dari penghasilan kena pajsknya, Schaliknys bila dikenakan properiy fizx maka
H-REIT tidak dapat mengurangkan beban usahanya. Tidak ada pajak capital gain.

Dividen vang diberikan oleh H-REIT bukanlah obyek pajak menurut
ketentuan perpajakan Hongkong. Bagi investor asing, dividen yang diterima dari H-

REIT mungkin akan merupakan obyek pajak di ncgara mercka masing-masing.

345 REITs jepang

REITs di Jepang berkembang seiak tghun 2000 dan di sebut J-REIT.
Ketentuan tentang J-REIT di atur dalam Law Concerning Investment Trusts and
Investment Corporation of Japan yang diterbitkan oleh Financial Services Agency.
3.4.5.1 Gambaran Umum

J-REIT berbentuk close-ended coyporation. Manajemen Porusshaan I-REIT
harus mendapatkan lsenst dari Kemenirian Tanah, Infrastrukiur dan Transportas
{The Minisiry of Land, Infrastructure and Transport) dan terdaftar di FSA. Stal
managemen perusahaan J-REIT harws berpengalaman dan memiliki pengetahuan
tentang Real estat. J-REIT tidak hars tercatat di bursa (Tokyo Stock
Exchange/TSE). Tetapi pada prakieknya IREIT yang ditawarkan kepada
masyarakat tercetat i TSE.
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Untuk dapat tercatat pada TSE dan agar memenuhi syarat untuk
mendapatkan pengurangan pajak, paling tidak 75% dari total aset J-REIT hanya
dapat berinvestasi pada aset real estat maupun real estate-backed securities.
Berdasarkan ketentuan TSE, paling tidak 50% dari total aset J-REIT harus dapat
men-generate income tidak dijual paling tidak selama satu tahun. Selain itu J-REIT
investasi pada propcrti yang masih dalam taraf pengembangan hanya diperbolehkan
sebesar 50% dari total asetnya. J-REIT hanya dapat berinvestasi pada aset real estat
yang berada di Jepang. Dalam melakukan investasi Manajer Investasi harus
memperhatikan hal-hal sebagai berikut:

o Keputusan yang diambil {termasuk keputusan untuk memiliki kurang dari
100% atas aset real estat) merupakan keputusan yang terbaik bagi
kepentingan pemegang unit penyertaan dan dapat dibuktikan oleh Manajer
Investasi.

o Terdapat Legal Opinion yang menyatakan bahwa aset real estat J-REIT
merupakan aset yang marketable, legal dan bermanfaat (mengenerate
income).

Penilaian terhadap aset real estat harus dilakukan setahun sekali. Dan
penilaian tidak dapat dilakukan oleh penilai yang sama selama tiga tahun berturut-
turut.

J-REIT diwajibkan untuk mendistribusikan 90% dari penghasilannya kepada
para pemegang unit penyertaan agar dapat pengurangan pajak. Umumnya,

didistribusikan setiap 6 bulan sekali (semi-annualy).

3.4 .5.2 Perpajakan J-REIT
a. Di Tingkat J-REIT
J-REIT merupakan subyek pajak penghasilan. Namun demikian,
pendistribusian penghasilan J-REIT dapat dikurangkan dari penghasilan kena
pajaknya bila mendistribusikan paling tidak 90%nya, dengan ketentuan :
e 3 (tiga) pemegang saham terbesar secara bersama-sama memiliki kurang
dari 50% saham J-REIT;
® 50% dari saham J-REIT harus ditawarkan Jepang.
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b. Di Tingkat investor
Distribusi J-REIT kepada investor individu merupakan obyek withholding
tax sebesar 20%, yang terdiri dari 20% income tax, dan 0% local tax. Bila individu
tersebut memiliki kurang dari 5% dari total saham J-REIT maka akan dikenakan
withholding tax sebesar 10%, yang terdiri dari 7% income tax, dan 3% local tax.
Pendistribusian kepada investor badan merupakan obyek withholding tax

sebesar 7%. Bila diterima oleh Dana Pensiun akan merupakan bukan obyek pajak.
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BAB1V

ANALISIS ASPEK PAJAK PENGHASILAN ATAS DIRE KIK

4.1 Strukfur Pajak Penghasilan atas DIRE KIK
Rerdasarkan analisis techadap ketenlvan perpajakan atas DIRE KIK pada Bab

IIl, raaka dapat disimpulkan struktur Pajak Penghasilas atas DIRE KIK pada tabel

berikut:
Tabel 4.1
Struktur Pajak Penghasilan DIRE KIK
Jeals .. . Dasar Finat/
Ny Invr,::at Peoghasil . P"!“"' Tn:rlf Pengenaan Tidak | Sast Terutang Hutovanpay
L Penghasilan | Tajak : .
AN - Patak Fimat
1] Ase Peaphasil Pasald (27 (0% | jumiah  bause | Final | Saal Digniong olah
Reat 1 an gows filal porsewan pembayarss Pk pgnygwa
Bzl tanh/banpunan aiay #an disetor sondiel
lerstangmvd apabifs  penyowd
siwa  {mune | omerupakan Onng
yarg  teriade | Prigadi
tehity dabulus
K sssangs Pasal 25 2% | s bauto | Tidak | Soat iedadings | mompalian  Rrodh
a4 prngalihen Final | transuhsi puidh  yang akas
peajunlas dipurhinnghan
aeset road dalun 57
Lui Tabunan #Ph
Badan, | discter
sendin
Katgny Pagal 14 0% i selisth  iebih | Final iseior sendind
an Kann peatinian
pepilaiog Lkembali alwvn
Bendui toinp 4 plag
whaive sifd sl boku
foian {isdeal
3} Aset Hagntung | Pasabd 2y | 0% | jmish  base | Final | Sas wessaks Bilx
Yang s sa pHal  gansaksi diperdagangkan &
Bethu | peojosian penjitala G, dpsiong
Bungs | Beham tanpsug oleh
3 hursa.
g Tmif | Selmih antaea | Tidak Bila tidak
m PPh { i Jual | finat diperdagangkon di
Feal wesum | deagen ilai foar huesy
Esug Beli
Lividen Paesl 23 18% | Jumlah  brale | Tidak | Pada sant | Dipotong vleh
divider  yang | final | pemboyaran pibiak yang
ditetima atay memberikan
disediakan dividen
untuk dibayar
Hunpa Pagal 4 {23 2% Final | Saal Bila
alag dibayarkan diperdaganghun
Chligasi atau terutang. | danfataw
{diskonio! ditaparkan
[reminmy perdegarigan di
hurta,
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Busags Pacst 23 15% Trizk | Tada sant i Hila Lidak

atas Fira! | pembayacn diperdapangpian

Ghlaasi au dandalau

{diskonle! discedinkan dilaparkan

promsiun untuk perdaganganayn di
ditrayarkan bursa,

3 | Kas Bungs Pazal 4 {2} 20% | Yumdah brita Faaat | Saat ipotonp, cick
dan Taburgan Gihaynrkan ok pemben
sttt B
kns Bumgn Husul £ {2} 20% | Dwmish bratn Fipal | Sam fanotong aleh

Depasitc dibaynrdun bank pemaberi
bunea

Berdasarkan komposisi tersebut, penghasifan DIRE KIK didominasi oleh

Pajak Penghasilan yang bersifat final, yvaitu:

» Penghasilan sewa.

+ Bunga den diskonto/premium alas obligasi vang diperdagangkan 4 bursa.
» Capital gain atas saham yang diperdagangkan di bursa.

« Keuntungan karena penilaian kemball akiiva,

+ Bunga {abungan dun bunga deposito.

Dengan komposisi ini maka kewajiban perpajakan atas penghasilan DIRE
KIK sebagai obyek pajak akan lebih dilibat dart sisi brutonya saja. Biaya-biaya vang
dikeluarkan oleh DIRE KIK aken lebih banvak menjadi tidak dapat dikurangkan
(a:sdzzczaéfe expunse} dari peaghasilan brutonya,

Selain itu, scbagian besar penghasilan DIRE KIK merupskan obyek
withholding tax, yaitu penghasilan sewa, bunga dan diskonto/premium atas obligasi
yang diperdagangkan di  bursa, keuntungan penjualan atas saham  yang
diperdagangkan di bursa, bunga tabungan, bunga deposito, dan dividen.

Pengenaan pajak dengan dengan tarif final dan sistem pemungutan paiak
withholding tax, bila dipandang dari sisi pemerintah {oforitas pajak) sken lebih
menguntungkan. Hal ini disebabkan karena adunys penerimaan paisk vang dapat
diterima dimuka, umumnya pada saat pembayaran, sehingga tidak harus menunggu
hingga akhir tahun.

Bagi DIRE KIK dengan adanya sistem ini juga diuntungkan bila dilibat dari
sist kesederhanasn dalam penghitungan pajaknya, Namun agak mengganggu cash
Sflow Wajib Pajak karena harus membayar pajak dimuka, “
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Untuk penghasilan vang pengenaan pajaknya tidak bersifat final, maka skan
diperhitungkan dalam penghasilan kena pajak dan dikenakan pajak penghasilan atas
badan dengen tarif sebesar 28% dari Penghasilan Kena Pajak dan seterusnya 25%
untuk tahun 2010 dan seterusnya. Pajak vang felah disetor sendiri, dipungut dan
dipotong pihak lain dan meniadi kredit pajak bagi DIRE KIK.

4.2 Kriteria untuk Aturan Perpajakan atas fnvestment Funds vang Diterapkan
ferhadap DIRE KIK

Sepert: telah disampaikan pada Bag I, dalam membuat ketentuan perpajakan
tentang inveshment funds, hal pertama yang harus dilihat adalah ketentuan peraturan
perpajakan atas investasi yang dilakukan oleh individu/hadan secara umum, sehingga
ketenfuan perpajakan atas investasi yang sama vang dilakukan secarz langsung

maupun yang dilakukan melalui invesiment funds adalah sama,

Bila kita analisis ketentuan perpajakan atas penghasilan-penghasilan DIRE
KIK, secara umum tidaklah berbeda dengan keteniuan perpajakan atas penghasilan-
penghasilan yang sama bila dilakukan olch Orang Pribadi, batk itw ketentuan
perpajakan atas sewa, bunga, dividen, dan capital gain. Yang agak sedikit berbeda
adalah ketentuan perpajakan atas dividen dan tarif pajak. Dividen dapat menjadi
bukan obyek pajak bila diterima oleh WP Badan dalam kondisi tertentu. Tarif pajak
untuk WP Badan adalah tarif pajak tetap sebesar 28% pada Tahun 2009 Jan meniadi
25% sejak Tahun 2010, sedangkan tarif pajak untuk WP Orang Pribadt adalah tan{
progresif dengan tarif tertinggi sebesar 30%. Dikarenakan ketentuan perpajakan atas
KIK di Indonesia hanya dikenakan di tingkat badan, maka atas pembagian
keuntungan kepada para pemegang unit penyertaan tidak lagi dikenakan pajak.
Berikut ini merupakan contoh jumlah Pajak Penghasilan yang harus dibayar
oleh investor dengan pihak yang berbeda-beda:
Misatkan terdapat transaksi-transaksi investasi sebagai berikut:
+ Pembelian tanah dan bangunan sebesar Rp 500.000.000,00.
¢ Atas tanah dan bangunan disewakan sebesar Rp 10.000.000,00 per tahun.
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¢ Pembelian saham perusahaan real estat melalui bursa sebesar Rp 15.000.000,00.

¢ Penerimaan dividen sebesar Rp 3.000.000,00

e Penjualan saham di bursa dengan nilai transaksi sebesar Rp 15.250.000,00

¢ Pembelian saham sebesar Rp 10.000.000,00

e Saham dijual dengan nilai transaksi sebesar Rp 10.250.000,00

e Menerima bunga tabungan dan deposito sebesar Rp 5.000.000,00.

Maka PPh yang harus dibayar adalah sebagai berikut :

Tabel 4.2
Pajak Penghasilan atas Investasi
. . Final/ Final/ Final/
Transea;‘s}:’g’s‘ﬁr;’ma DIREKIK | Tidak P?f‘:"‘a“ Tidak I?.‘;“g. Tidak
Peng Final SN Final el Final
E;.l:]g?;l;;nsﬁ.::rd;: Tidak Tidak Tidak
500.000.000,00 terutang PPh terutang, PPh terutang PPPh
Alas tanah dan
bangunan disewakan
sebesar F 1.000.000 F 1.000.000 F
Rp10.000.000,00 per |  1-000-000
tahun
Tanah dan bangunan
dijual sebesar F 30.000.000 F 30.000.000 F
Rp600.000.000,00 iy 00-000
Pembelian saham
perusahaan real estat Tidak Tidak Tidak
melalui bursa sebesar | terutang PPh terutang PPh lerutang PPh
Rp15.000.000,00
Penerimaan dividen
yang sahamnya ’
dimiliki lebih dari 25 450,000 T L ko gEFCe 450.000 | TF
o b pajak
b sebesar
Rp3.000.000,00
Penjualan saham di
bursa dengan nilai
transaksi sebesar 15250 F 15230 F 15.250 ¥
Rp15.250.000,00
:;;’;::r"a“ saham |k Tidak Tidak
Rp10.000.000,00 terutang PPh terutang PPh terutang PPh
lslﬁl;?m duua]tr:s:fl?s[; tarif ) tarif tarif
umum 70.000 | umum 75.000 | umum
schesar 70.000 PPl PPh PPh

Rp10.250.000,00

Universitas Indonesia

Analisis aspek..., Rr. Rima Aristiyani, FE Ul, 2009




61

Menerima buagz

tabungan dan | gon.000 1.000.000 F|  1.000.000 F
depisiio schesar

RpS5.600.060,00

Alas pengenaan pajak-pajak tersebni dapat diikhtisarkan sebagat berikut -

Tabel 4.3

Penghitungan Pajak Penghasilan atas Investast

yaz:z;f;:ﬁizz?éayar - P’&{‘?f;:ézzn WI’IZ*%S;Z?&

Sewa 1.600.060 1.000.800 1.000.600
Penjualan tanah bangunan 36.008.6800 36.000.0680 30.660.000
Penjualan sabam di bursa 15258 15.230 13.250
Banga tebungan dan deposito 18560600 18000060 1.000.000
Jumlah (F) 32.G153250 32515250 320153256
Perhitunpan Pajuk Penghastlan Tabunan

Keuntungan penpualen tanah dan 8 o 5
bangunan

Penerimadn dividen 3.600.000 & 3,680,000
?izﬁ;un gan penjialan sabam {di Juar A , A 250,003
Penghasiian Kena Pajak 3.250.006 250.600 3238000
PPh terutang 910.000 70508 575.000
Kredit Pajak 430.000 G 450,060
Jumlah Pajak Yang Harus Dibayar (TF) 450,060 70008 3235000
Jumlah PPh Yang harus dibayar (F + TF) 32.925.250 32.685.25¢ 32.550.250

Dari contoh tersebut terlihat bahwa dengan peraturan perpajakan yang berlaku
saat ini, PPh atas DIRE KIK, Perusahaan Terbatas, dan Orang Pribadi atas transaksi-

transaks] yang sama hampir sama. Sepert telah dijelaskan sebelumnya pada Bab 111,

atas Kontrak Investasi Kolektif di Indonesia hanya dikenakan df tingkat badan, maka

atas permnbagian keunungan kepada para pemegang unit penvertaan tidak lagl

dikenakan pajak. Dengan demikian secara umum, ketentuan perpajakan atas investasi

yang sama yang dilakukan secara langsung maupun yang dilzkukan melalul DIRE

KIK adalah sama, dengan pengecualian seperti yang telah diutarakan diatas, yaitu

penerimaan dividen oleh Perusahaan Terbatas dan 1arif pajak WP Orang Pribads
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Bila kita menelaah prototipe pengenaan pajak atas DIRE KIK, maka
Indonesia menganut Surrogate Profofype, dimana pajak hanya dikenakan pada
tingkat investment funds (DIRE KIK), dan tanpa melihat siapa investor atau
pemegang unit penyertaannya.

Seperti telah disampaikan pada Bab II, prototipe ini sangat tepat bila
diterapkan dalam kondisi seperli :

e pengenaan withholding tax atas dividen dan bunga,
s pengenaan pajak final dan tidak dapat direstitusi (non-refundable); dan
s capital gain bukan merupakan obyek pajak.

Bila kita analisis perpajakan atas penghasilan PIRE KIK maka hampir seluruh
kriteria ini terpenuhi, seperti:

o Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 23) atas dividen sebesar 15% atas jumlah
bruto dan tidak bersifat final.

e Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 23) atas bunga sebesar [5% atas jumlah
bruto dan tidak bersifat final.

» Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 4 ayat (2)) atas bunga tabungan dan
deposito sebesar 20% atas jumlah bruto dan bersifat final.

e Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 4 ayat (2)) atas bunga dan diskonto
obligasi yang diperdagangkan atau dilaporkan perdagangannya di bursa sebesar
20% dari jumlah bruto dan bersifat final.

» Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 4 ayat (2)) atas sewa sebesar 10% atas
jumlah bruto dan bersifat final.

» Pengenaan withholding fax (PPh Pasal 4 ayat (2)) atas transaksi saham di bursa
sebesar 0,1% dari jumlah bruto dan bersifat final.

Satu kondisi yang lidak terpenuhi dari ketiga hal yang diuraikan pada Bab II
adalah pajak atas capital gain. Capital gain di Indonesia merupakan obyek pajak.

Dengan demikian, prototipe ini cukup tepat bila digunakan dalam ketentuan
perpajakan Indonesia atas DIRE KIK. Seperti telah dijelaskan sebelumnya, prototipe
ini dipilih karena merupakan cara yang paling mudah bagi otoritas pajak untuk

diadministrasikan. Dengan hanya mengenakan pajak pada tingkat DIRE KIK, maka
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pengawasan atas pemenuhan kewajiban perpajakan akan lebih mudah, dibandingkan
bila dilakukan di tingkat pemegang upit penyertaan. Selain itw, pengenaan pajak pada
tingkat DIRE KIK dapat memberikan keuntungan dan kerugian bagi beberapa
investor. Cara int akan menguntungkan bagt investor yang dikenakan tan! pajak lebih
tinggi dari pada tarif DIRE KIK dan menjadi merugiken bagi invesior yang
dikenakan tarif pajak lebih rendah dari pada DIRE KIK. Hal ini pun terdibat dan
contoh perhitungan di ates, Jumiah pajak yang dibayar oleh WP Orang Pribadi, yang
memiliki tarif PPh sebessr 30%, lebih tinggi bila dibandingkan dengan pajak yang
harus dibayar oleh DIRE KIK yang memiliki tarif pajak 28%.

4.3 Permasalahan Kefenfuan Perpajakan atas DIRE KIK dan Alternatif

Penyelesaian Permasalahan

Seperti telah disampaikan sebelumnya, belum ada ketentuan peraturan
perpajakan  vang mengatur DIRE KIK secara khusus. Berdasarkan kefentuan
peraturan perpajakan yang berlaku sekarang, terdapat beberapa hal yvang menjadi
permasalahan apabila diterapkan pada trapsaksi-transaksi di DIRE KIK. Berikut ini

pembahasannnya:

43,1 Pajak Berpanda

Salah satu hal yang mombuat investasi REITs i0f menarik investor di
beberapa negara adalsh insentif perpajakannva. Isu penting yang berkembang di
kalangan pasar keuangan Inddonesia sehubungan dengan penerbitan DIRE KIK adalab
kekhawatiran adanya perpajakan ganda. Kekhawatiran itu timbul karena diteoggarai
adanya pengenaan pajak di tingkat vang berbeda untuk penghasilan yang sama.

Berdasarkan  Peraturan  Bapepam-LK  IXIM.I, DIRE KIK dapat
mengiﬁvestasikan dananya dengan atau tanpa menggunakan Special Purpose
Company {5FC) yang berbentuk Persercan Terbatas dengan saham dimiliki oleh
DIRE KIK paling kurang 99,9% dari modal disetor. Dengan begitu akan terdapat dua
skema umum tentang penerbitan DIRE KIK, vaitu tanpa menggunakan SPC dan

dengan menggunakan SPC,
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4.3,1.1 DIRE KIK tanpa SPC
Berikut inl merepakan skema DIRE KIK tanpa SPC:

Pemegang Unit
Penyertaan) lnvestor

F 8

Pembagian ¥as fdana
kruntungan penyeriazn

Fagy
Moasairueng ¥

OIRE > Bank
Kustodian

Manajer
fnvestast o -

A

Manalemen Kestadisn
fee . Pendapaian Fep
Bungal
onidens Sy
Leuntungan
CapleeiGain Sengalzn
A5txl Reat Tueat

Azot Real Estat/
Aset Sehubungan
Dengan Real Estat/
Kas/Setara Kas

Gambar 4.1
Skema DIRE KIK tanpa SBC

Berdasarkan skema di owka, penghasilan dari aset real estat/aset sechubungan
dengan real estatkas/setara kas, antara lain berupa penghasilan sewa, keuntungan
penjurian asct real estat, bunga, dividen, dan capilal gain mengalir ke DIRE KIK.
Sesuai dengan pembahasan pada Bab IlII, DIRE KIK merupakan subyek pajak
tersendirt. Oleh karena 1tu, alas penghasilan pada tingkat DIRE KIK dikenakan pajak.

Kemndian deri DIRE KIK, penghasilan tersebut didistribusikan  kepada
pemegang unit penyeriaan. Pengalihan hasil keuntungan dari DIRE KIK ke investor
pun sebenarnya merupakan tambahan kemampuan ekonomis, yang dapat dipakai
untuk konsumst atau untuk menambah kekayaan, namun berdasarkan Pasal 4 ayat (3)
huraf | UL PPh, bagian laba vang diterima atau diperoleh anggota dari persercan
komanditer yang modaloya tidak terbapgi  atas  sabam-ssham, persekutuan,
perkumpulan, fuma, dan kongs:, termasuk pemegang unit penyvertaan kontrak
investasi  kolektif dikecualikan sebagai obyek pajak. Dalam | penjelasannya

disampatkan bahwa untuk kepentingan pengenaan pajek, badan-badan sebagaimana
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disebut dalam ketentuan ini yang merupakan himpunan para anggotanya dikenakan
pajak sebagai satu kesatuan, yaitu pada tingkat badan tersebut. Oleh karena ifu,
bagian laba yang diterima oleh para anggota badan tersebut bukan lagi merupakan
Objek Pajak.

Dengan demikian, bila DIRE KIK menggunakan skema ini, maka tidak ada
pengenaan pajak berganda. Pengenaan pajak hanya ada di tingkat DIRE KIK.

4.3.1.2 DIRE KIK dengan SPC

Salah satu alasan penggunaan SPC oleh DIRE KIK adalah SPC akan
bertindak sebagai pengelola asct real cstat. Tidak seperti Manajer Investast pada
Reksa Dana yang hanya mengelola aset berupa surat berharga, Manajer Investasi
pada DIRE KIK harus mengurus aset real estat yang lebih memerlukan tenaga fisik
secara ekstra. Alasan ini sebenarnya juga tidak menjadi mutlak, karena pengelolaan
atas aset real estat dapat dilaksanakan oleh pihak lain atau manajer properti. Bahkan
dalam penerbitan First REITs oleh PT Lippo Karawaci Tbk., tidak diperlukan
pengelola properti karena dilakukan langsung oleh pihak penyewa. Hal imi juga
didukung oleh peraturan Bapepam-LK tentang DIRE KIK yang tidak mengharuskan
pengelolaan aset properti secara langsung oleh Manajer Investasi. Praktek inipun
diterapkan di beberapa negara, seperti Amerika, Belanda, Belgia, dan Kanada, yang
membolehkan pengelolaan aset, baik secara langsung atau internal, maupun tidak
langsung atau eksternal.

Berikut ini merupakan skema DIRE KIK yang berinvestasi melalui SPC:
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Pemegang Unit
Penyertaan/ Investor

F 3
Pembagian Kas fdana
keuntungan penyertaan
lasa Jasa
Y P— r Yustodi
Manajer > DIRE » ; Bandlf
Investasi |« < ustodian
Manajemen B Kustodian
Fee Fee
Dividen
Spesial Purpose
Company
F 3
Dhvidend Bungs / Pendapatan
Capital Galn Sewaf Keunlungan
Penfualan Aszel
Aset Real Estatf Aset
Sehubungan Dengan
Real Estatf
KasfSetara Kas
Gambar 4.2
Skema DIRE KIK dengan SPC

Berdasarkan skema di muka, penghasilan dari aset Aset Real Estat berupa
pendapatan sewa, keuntungan penjualan aset real estat, dividen, bunga dan capifal
gain mengalir ke SPC. Sesuai dengan Peraturan Bapepam-LK I1X.M.I, SPC
berbentuk Perseroan Terbatas. Perseoan Terbatas menurul Penjelasan Pasal 2 ayat (1)
huruf b UU PPh merupakan subyek pajak. Meskipun berdasarkan peraturan
Bapepam-LK disebutkan bahwa SPC tersecbut dibentuk semata-mata untuk
kepentingan DIRE KIK, namun menurut ketentuan perpajakan, SPC tersebut tetap
merupakan Subyek Pajak. Oleh karena itu, atas penghasilan pada iingkat SPC
dikenakan pajak.

Kemudian dari SPC, penghasilan tersebut didistribusikan kepada DIRE KIK.
Sesuai dengan Peraturan Bapepam-LK IX.M.1, SPC wajib mendistribusikan seluruh
hasil investasi kepada DIRE KIK dan pihak lain secara proporsional. Pendistribusian
hasil investasi dari SPC, berbentuk Perseroan Terbatas, kepada DIRE KIK ini dikenal
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sebagal dividen. Sesuai dengan Pasal 4 ayat (1) huruf g ULl PPh, dividen merupakan
ohyck pajak.

Dividen astau baglan labs yang diterima atau diperoleh bisa menjadi
dikecualikan dari obyek pajak, sesuai dengan Pasal 4 ayat (3) huruf f UU PPh,
apabila diterima atau diperoleh perseroan terbatas sebagai Wajib Pajak dalam negert,
koperasi, Badan Ussha Milik Wepara, atau Badan Usaha Milik Daerah, dari
penyertaan modal pada badan usaha yang didirikan dan bertempat kedudukan di
Indonesia dengan syarat
s dividen berasal dari cadangan laba yang ditahan; dan
¢ bagi perseroan terbatas, Badan Usaha Milik Negara dsn Badan Usaha Milik

Daerah vang menerima dividen, kepemilikan saham pada badan vyang
memberikan dividen paling rendah 25% {duva puluh ima persen} dari jumlah
madal yang disetor,

Pendistribusian dividen dari SPC ke DIRE KIX tidak dapat memenuld tiga
kondisi yang disyaratkan dalam kelentuan tersebut. Hal yang ulama yang fidak
terponuhi adalah kriteria penerima dividen. Peperima dividen harmus berbentuk
perseroan ferbatas, koperssi, badan usaha milik negara, atau badan usaha milik
daerah. Bahkan pada penjelasan pasal ini ditegaskan bahwa dalam hal penerima
penerima dividen atay bagian laba adalah Wajib Pajak selain badan-badan tersebut di
atas, seperti orang peibadi baik dalam negerl maupun lwar negeri, firma, perseroan
komanditer, yayasan Jan organisasi sejenis dan sebagainya, maka penghasilan berupa
dividen atau bagian laba terscbut tetap merupakan Objek Pajak. DIRE KIK bukan
merupakan perseroan terbatas, koperasi, badan usaha milik negara, atau badan nsaha
milik daerah, Qleh karena itu, dividen yang diterima oleh DIRE KIK merupakan
obyek pajak, dan akan menjadi taxable income yang akan dikenakan PPh atas badan.
Scbelumnya dividen dikenakan withholding tax PPh Pasal 23 sebesar 15% dari
jumlak bruto,

Selanjutnya dari DIRE KIK, penghasilan ini kemudian didistribusikan kepada
para pemegang unit  penyertaan. Sama  seperti  pembahasan  sebelumnya,

pendistribusian bagian laba tersebut bukan merzzpakén Objek Pajak.
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Dengan demikian, bila DIRE KIK menggunaken skema Ini, maka terdapat
pengenaan pajak berganda yaifu pada tingkat SPC dam ungkat DIRE KIK.
Penggunaan SPC inl juga depat mengurangt Keuntungan para pemegang unil
penyeriaan, walgupun hanya sebesar meksimal 0,01% dan NAB. Sepert telah
discbutkan sebelumnya DIRE KIK diharoskan memiliki sedikitnya 99,9% saham
SPC. Kepemilikan DIRE KIXK tidak dapat mencapai 100%, karena sesuai dengan
Pasal 7 avat (1) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perserpan Terbatas,
dinyatakan bahwa perseroan didirikan oleh 2 (dua) orang atau lebih. Ini berarti
memang harus ada pikak lain vang memiliki saham atas SPC.

Walau begitu, pengunaan SPC dalam skema DIRE KIK dapat menjadi tidak
dikenakan pajak berganda bila dilakukan terhadap penghasilan berups dividen.
Dividen yang diterima oleh SPC dapat dikecualikan sebagar obyek pajak bila
memenuhi svarat Pasal 4 avat 3) hwuf § UU PPh. Distribusi dividen danl 5PC
kepada DIRE KIK akan meropakan obyek withholding fax PPh Pasal 23, dan
merupakan taxable mcome bagi DIRE KIK. Dengan demikian pengenaan pajak alag
dividen hanya terjadi pada tingkat DIRE KIK dan tidak pada tingkat SPC.

4.3.1.3 Alternatif Penyelesaian Masalah

Seperti yang telah dibahas sebelumoya, penggunaan 8PC oleh DIRE KIK
dapat menimbulkan pajak bergands. Hal itu terjadi karena terdapat penyerahan obycek
pajak melalui dua entitas berbeds dan masing masing merupakan subyvek pajak, yaitu
SPC dan DIRE KIK. Obyek pajak yang dikenakan pajak yang menimbulkan
permasalahan adalah penverahan dividen dan SPC ke DIRE KIK. Pengenaan pajak
berganda dapat dihindari bila atas penvershan dividen terschbut buken merupakan
obyek pajak.

UU PPh mengatur bshwa pada dasamnya setiap tambaban kemampuan
ekonomis yang diterima atau diperoleh Wajib Pajak, baik yvang berasal dari Indonesia
maupun dari luar Indonesia, yang dapat dipakai untuk konsumsi alav untuk
menambah kekaysan Wajib Pajak yang bersanglutan merupakan obyek pajak.
Namun UU PPh juga mengatur tentang tambahan kemampuan ckonomis yang
dikecualikan dari obyek pajak,
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UL PPh yang mengatur {entang ketentuan pengecualian dori obyek pajek atas
dividen adalsh Pasal 4 ayat {3} huruf § UJU PPh. Menurut UU PPh ind, dividen atau
bagian laba yang diterima atau diperoleh dapat menjadi dikecualikan dari obyek
pajak, dengan syarat:

» diterima atau diperoleh persercan {erbatas sebagai Wajib Pajak dalam negeri,
koperasi, Badan Usaha Milik Negara, atau Badan Usaha Milik Daerah;

+ dividen berasal dani cadangan laba yang ditshan; dan

» kepenulikan sahiam pada badan yang memberikan dividen paling rendah 25%
{dea puiuh lima persen) dari jumlah modal vang disetor,

Syarat-syarat tersebut bersifat kumulatif.

Dalam penyerahan dividen dan SPC kepada DIRE KIK terdapat kendisi
sebagal herikut:

» diferima atau diperoleh olch bukan perseroan terbatas sebagai Wajib Pajak dalam
negeri, koperasi, Badan Usaha Milik Negara, atay Badan Usaha Milik Daerah;

» dividen berasal dari laba bersih untuk periode berjalan dan {aba ditahan; dan

e kepemilikan saham pada badan yang memberikan dividen paling rendah 99,9%
{sembilan puluh sembilan koma sermbilan persen} dari jumiah modal yang disetor.
Berdasarkan hal-hal tersebut maka penyerahan dividen dari SPC kepada DIRE

KIK memenuhi dua persyaratan agar menjadi dikecualikan dari obyek pajak, yaitu:

a. Dividen berasal dan cadangan laba vang ditahan

Menurut Carl 8 Warren dalam  bukunya Prinsip-Prinsip  Akuntansi,
discbutkan babwa laba ditahan merupaken laba bersth vang ditghan dalam
perusahaan, sedangkan iaba bersth adalah kelebihan pendapstan atas beban vang
dikeluarkan dalam proses menghasilkan pendapatan.

Pernyataan Standar Akurntansi Kevanpan (PSAK) 1 (Revist 1998} tentang
Penyajian Laporan Keuangan tidak membedakan secara jelas sutara laba uatuk
periode berjalan dan laba ditahan. Disebutken pada paragral 49 bahwa neraca
perusahaan disajikan sedemikisn rupa yang menonjolkan berbagal unsur posisi
keuangan yang diperlukan bagl penyajian secara wajar, Neraca, minimal mencakup

pos-pos berikut, yaitu aktiva berwujud, aktiva tidak berwujud, aktiva keuangan,
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investasi yang diperlakukan menggunakan metode ekuitas, persediaan, piutang usaha
dan piutang latonya, kas dan setara kas, hutang osaha dan utang lainnya, kewajiban
yang diestimasi, kewajtban i}f‘:rbiznga jangka panjeng, hak minperifas, dan modal
saham dan pos ekuitas lainnya,

Datam PSAK 25 tentsng Laba atau Rugi Bersii untuk Periode Berjalan,
Kesalahan Mendasar, dan Perubahan Kebijakan Akuntanst sub judul Penjelasan
Laba atau Rugi Bersih untuk Periode Berjalan, disebutkan bahwa sermua uasur
pendapatan dan beban yang diakui dalam suatu periode harus tercakup dalam
penetapan laba atau rugi bersih untuk periode tersebut kecuali jika standar akontansi
keuangan yang berlaku mensyaratkan atau memperbolehkan sebaliknya (paragraf 7)
dan laba atau rug) bersih untuk periode berjalan terdiri atas unsur laba atau rugi dan
aktivitas normal dan pos luar biasa (paragraf 9).

Dengan demikian, tidak diatur perbedaan antara faba bersih vetuk periods
berjalan atau laba ditshan. Keduanya masuk kedalam neraca dalam benfuk pos
ekuitas lainnys. Oleh karena ity, laba untuk periode berjalan secara substansi sama
dengan laba ditahan, schingga pemberian dividen dari SPC kepada DIRE KIK
memenuhi persyaratan dividen beragal dart cadangan laba yang ditahan,

b. Kepemilikan gsaham pada badan yang memberikan dividen psling rendsh 25%
(dua putub lima persen) dari jurnlah modal yang disetor.

Dalam Peraturan Bapepam-LK, DIRE KIK dapat berinvestasi melalut SPC
dengan syarat bahwa minimal 99,9% kepemilikan saham dimiliki DIRE KIK. Dengan
demikian, pemberian dividen darl SPC kepada DIRE KIK memenuhi persyaratan
kepemilikan szham pada badan yang memberikan dividen paling rendah 25% {(dua
puluh Hma persen) dari jumlah modal yang disstor dapat dipenubi.

Bila kita analisis unsurunsur tersebut, maka scperit vang ielah dibahas
sebelumnya, hal yang wiams yang tidak terpenuhi adalah kriteria penerima dividen.
Penerima dividen harus berbentuk persercan terbatas, koperasi, badan usaha milik
negara, atau badan usaba milik daersh.

Agar DIRE masuk dalam kategori ini, maka DIRE baruslah berbentuk
perseroan terbatas, koperasi, badan ussha milik negara, atau badan usaba milik

daerah. Namun Peraturan Bapepam-LK mensyaratkan bahwa DIRE harus berbentuk
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kontrak investasi kolektif. Selain itu, bila DIRE berbentuk perseroan ferbatas,
koperasi, badan usaba milik negara, atau badan usaha milik daerah maka akan fetap
terjadi pengenaan pajak berganda, baik bila DIRE berinvestasi dengan menggunakan
SPC ataupun tanpa menggunakan SPC, Hal im dikarenakan penyerahan bagran
keuntungan DIRE yang berbentuk perseroan terbatas, koperasi, badan usaha milik
negara, atau badan usaha milik daerah kepada investor akan dikenakan pajak.

Oleh karena ftu, agar tidak terdapat pengenaan pajak berganda maka harvs ada
amandemen terhadap Pasal 4 ayat (3) Ul PPh. Amandemen tersehut dapat dilakukan
dengan alternatif sebagai berikut:

a. Menambahkan pihak yang dikecualikan dari Objek Pajak
Dengan menambabkan pihak vang dikecualikan dari Obiek Pajak maka bunyi
Pasal 4 ayat (3} huruf £ UU PPh menjadi  “Yang dikecualikan dari obyek paiak
adalah dividen atau bagian laba vang diterima atau dipercleh perseroan terbatas
sebagai Wajib Pajak dalam negeri, koperasi, badan usaha milik negara, badan vsaha
railik daerah, atau Dana [nvestasi Real Estat berbentuk Keontrak Investasi Kalekif
dari penyertaan modal pada badan usaba yang didirikan dan bertemnpat kedudukan di
Indonesta dengan syarat:
» dividen berasal dari cadangan laba yang ditahan; dan
« bagl perscroan terbatas, badan usaha milik Negara, badan usaha milik daerak
dan Dana Investasi Real Esiat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif yang
menerima dividen, kepemlikan saharn pada badan yang memberikan dividen
paling rendah 25% (dua pulub lima persen) dari jumlah maodal yang disetor”,
Penambahan penerima dividen yang dapat dikecualikan dari obyek pajak ind,
sesual dengan kriteria peogenasn pajak atas invesimew findy seperti vang telah
dibahas sebelumnys, yaién harus ads kesamasan pengenaan pajak atas investesi yang
sama yang dilakukan secara langsung maupun yang ditakukan melalui investment
Junds.
Namun cara ini akan menjadi kontradiktif, karena dengan hanya menambahkan
pihak penerima dividen maka scolah-olah mempersamakan DIRE KIK dengan

perserocan terbatas, badan usaha milik negara, badan usaha milik daerah, padahal
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DIRE KIK adalah kontrak investasi kolektif, sementara berdasarkan Pasal 4 ayat (3)
huruf i UU PPh kontrak investasi kolektif disejajarkan dengan perseroan komanditer,
persekutuan, perkumpulan, firma, dan kongsi sehingga atas bagian laba yang diterima
atau diperoleh anggota-anggotanya dapat dikecualikan dari obyek pajak.
b. Menambah huruf baru dalam Pasal 4 ayat (3) UU PPh

Dengan menambahkan huruf baru daiam Pasal 4 ayat (3) UU PPh maka akan
terdapat Pasal 4 ayat (3) huruf o yang berbunyi “Yang dikecualikan dari obyek pajak
adalah dividen yang diterima Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi
Kolektif dari penyertaan modal pada perseroan terbatas yang sahamnya dimiliki oleh
Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif paling kurang 99,9%
(sembilan puluh sembilan koma sembilan persen) dari jumlah modal yang disetor”.

Persyaratan bahwa dividen yang diterima harus berasal dari perseroan terbatas
yang sahamnya dimiliki oleh DIRE KIK paling kurang 99,9% (sembilan puluh
sembilan koma sembilan persen) dari jumlah modal yang disetor dimaksudkan agar
dividen yang dikecualikan dari obyek pajak dibatasi hanya dividen yang berasal dari
SPC DIRE KIK saja.

Penambahan obyek yang dapat dikecualikan dari obyek pajak ini, sesuai
dengan kriterta pengenaan pajak atas investment funds seperll yang telah dibahas
sebelumnya, yaitu harus ada kesamaan pengenaan pajak atas investasi yang sama

yang dilakukan secara langsung maupun yang dilakukan melalui investnent funds.

4.3.2 Penilaian Kembali Aktiva Tetap
4.3.2.1 Ketentuan Perpajakan atas Penilaian Kembali dan Peraturan Bapepam-LK
tentang DIRE KIK

Sesuai dengan Peraturan Bapepam-LK Nomor [X.M.1, DIRE KIK
diwajibkan untuk melakukan penilaian atas asel real estat secara berkala paling
kurang satu tahun sekali. Berdasarkan Pasal 3 ayat (2) Peraturan Menteri Keuangan
Nomor 79/PMK.03/2008 tentang Penilaian Kembali Aktiva Tetap Perusahaan untuk
Tujuan Perpajakan diatur bahwa penilaian kembali aktiva tetap perusahaan tidak
dapat dilakukan kembali sebelum lewat jangka waktu 5 (lima) tahun terhitung sejak
penilaian kembali aktiva tetap perusahaan terakhir yang dilakukan berdasarkan
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Peraturan Menteri Keuangan ini. Berdasarkan PMK ini pula diatur bahwa atas selisih
lebih penilaian kembali aktiva tetap perusehaan di atas nilai sisa buku fiskal semula
dikenakan Pajak Penghasilan yang bersifat final sebesar 10% (sepuluh persen).
Berdasarkan ketentuan tersebut timbul permasalaban stas pelaksanaan
pentlaian kembali aset real estat DIRE KIK, apakah dapat dilakukan minimal satu
tahun sekall sesuai dengan peraturan Bapepam-LK atay hanya lima tahun sekali

sesuai dengan ketentuan perpajakan yang berlaku sekarang,

4.3.2.2 Alternatif Penyelesaian Masalah

Pertama-tama akan ditelaah porlakuan akuntansi ates penilaian kembali aktiva
(revaluasi aktiva) berdasarkan Standar Akuntansi Keuangan {(SAK) Indonesia. Tidak
sepertl akuntansi Reksa Dana yang tefab diatur dalam Pernyataan Standar Alkuntansi
Keuangan (PSAK) 49 fentang Akuntansi Reksa Dana, DIRE belum diatur secara
khusus dalam PSAK. Oleh karena itu akan ditelaah PSAK secara wmum.

Seperti vang telah disebutkan dalam Bab 11, menurut PSAK. 16 (Revisi 2007}
ientang Aset Tetap, dinyatakan bahwa aset tetap adalah aset berwujud vang dimiliki
untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa, untuk direntalkan
kepada pihak lain, atau untuk (ujuan administratif dan diharapkan wntuk digunakan
selarna lebih dari satu periode. Suatu entitas harus memilih model biaya (cost model}
atan model revaluast {revafustion model) sebagai kebijakan akuntansinya dan
menerapkan kebiiakan tersebut ferhadap selurubh asset tefap dalam kelompok vang
sama. Dalam model revaluasi, setelah diakui sebagal asei {etap vaog nilai waigmya
dapat divkur secara andal harus dicatat pada jumlah revalussien, vaitu miai wajar
pada tanggal revaluasi dikurapgi akumulasi penyusotan dan akumulasi rug
penurunan nilal yang tegjadi setelah tanggal revalust. Revaluasi harus dilakukan
dengan ketoraturan yang cukup regular uniuk memastikan bahwa jumlah tercatat
tidak berbeda secara material dari jumlah yang ditentukan dengan menggunakan nilal
wajar pada tanggal neraca.

Secara umum, aset real estat, berupa tanah dan bangunan, biasanya memang
diklasifikasikan scbagai aktiva tetap. Namun fternyata tidak selalu tanah dan

bangunan Ini digolongkan sebagal aktiva tetap. Seperti yang telah disebutkan dalam
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Bab II, menurat PSAK 13 (Revisi 2007) tentang Properti Investasi, tanah dan
bangunan diklasifikasikan sebapai properti investasi (favestment Property). Dalam
PSAK ini dinyatakan bahwa Properti Investast {(Invesiment Property) adalah properit
{tansh atau bangunan afau bagian dari suatu bangunan atau kedua-doanya) yang
dikuasai {oleh pemilik atau lessee/penyewa melali sewa pembiayaan) untuk
menghasilkan renfal atau untuk kenaikan nilal atau kedua-duanya, dan tidak untuk:

» digunakan dalam produksi atav penyediaan barang atau jasa atau untuk tujuan

adminisirgtif; atag

» diiual dalam kegiatan usaha sehari-hari,

Suatu enfitas dapat rmemilih model nilat wajar atay model biaya untuk seluruh
investasi vang menjadi agunan kewajiban yvang menghasilkan imbalan yang terkait
langsung dengan nilai wajsr dard asset tertentu fermasuk propertl investasi atau
memiith apakah model nilai wajar atau mode! biaya untuk seiuruh properti investasi.

Berdasarkan hal-hal tersebut di alas aset real estat DIRE KIK buokan
merupakan aset tetap. Aset real estat DIRE KIK lebih mempakan properti investasi,
Ini bisa kita analisis berdasarkan fakta-fakta bahwa :

»  Definisi DIRE K1K sebagai wadah vang digenakan untuk menghimpun dana
dan kemudian diinvestasikan kembali antara lain dalam bentuk aset real estat.

» Aset real estat adalah properti (tanah atau bangunan atau bagran dari suatn
bangunan atau kedua-duanya) yang dikuasai DIRE KIK untuk menghasiikan
rental atau untuk kenaikan nilat atau kedua-duanya.

»  Aset real estat tidak digunakan oleh DIRE KIK dalam produksi aiau
penyediaan barang afau jasa atau untuk tujuan adminisiratif.

« Aset real estat tidak dijual oleh DIRE KIK dalam kegiatan usaha sehari-hari
{dimiliki minimal 2 fahun kecuali ada alasan khusus untuk dimiliki kurang
dari masa itu).

Dengan pengklasifikasian ini, maka Peraturan Menteri Kevangan (PMK)
Nomor 79/PMEK.03/2008 tentang Penilaian Kemball Aktiva Tetap Perusahaan Untuk
Tujuan Perpajakan tidak dapat diterapkan atas penilaian kembali {revaluasiy aset real
estat DIRE KIK, karena dalam PMK ini jelas disebutkan bahwa penilaian kembali
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aktiva fetap perusahaan dilakukan ferhadap seluruh aktiva tetap berwujud, termasuk
tanah yang bersfatus hak milik alau hak guna bangunan atau seluruh akiiva tefap
berwujud tidak termasuk tanah

Penilaian kemball aset real estat DIRE KIK dapat diperiakukan sebagai
pencatatan nilai aktiva investasi pada harga pasarnya. Sebagaimana pengakuan laba
rugh atas investasi, berupa saham misalnya, pada akhir tahun harga saham investas
akan dintlai sebesar harga pasamya. Dengan begitu akan terdapat selisih antara harga
perolehan saham dengan harga pasar saham pada akhir tahun. Atas selisih ini, yang
dapat berupa keuntungan ataupun kerugian, akan langsung diskui dalam laba rugi
pericde fersebut dalam akuniansi komersialnva sebagai labafrugi vang belum
direalisasikan. Dalam penghitungas Jaba rugi menurut fiskal, hal ini belum diakui dan
akan dilakukan koreksi fiskal. Keuntungen ataupun kerugian baru akan diskui bila
saham tersebut dijual. Oleh karena itu, atas selisih lebih antara nilai perolehan dengan
penilaian  kembalt aset real estat DIRE KIK samaz  substansinys  dengan
keuntungan/kerugian yang belum direalisasikan dan dipertanggungiawabkan dengan
cara yang sarma. Sesuai dengan ketentuan Pasal 28 UU KUP, sistem vang digunakan
untuk tujuan perpajakan di Indonesia menganut stelsel campuran. Dengan demikian,
atas selisih lebih tersebut belum diakui sebagai keunfungan sampai aktiva tersebut
benar-benar dijual.

B3erdasarkan alasan-alasan tersebut, maka penilaian kembali atas aset real
estat DIRE KIK totap dapat dilakukan minimal satu kali dalam satu tahun, tanpa
terganial aturan perpajakan.

Namun demikian, karena belum diatur secara khusus, dapat saja timbul
perbedaan interpretasi antara otoritas perpajakan dengan Wajib Pajak. Otoritas pajak
dapat tefap menganggap bahwa aset properti DIRE KIK merupakan aktiva tetap, Oleh
karena itu, afas selisih penilaian akliva berdasarkan harga pasar dapat tetap
dikatogorikan scbapai selisih lebik penilaian kembali aktiva tetap perusahaan di atas
nilat sisa buky fiskal. Dengan demikian, ketentuan PME Nomor 79/PMEK.03/2008
harus diperiskukan,

Apabila ketentuan PMK Nomor 79/PMK.03/2008 ini dipeksakan terbadap
DIRE KIK, maka DIRE KIK dapat tetap melakukan penilatan tferhadap aset real
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estainya setiap tahun. Afas selisih lebih tersebut dilalukan koreksi fiskal positif, Barn

kemudian pada tahun kelima DIRE KIK dapat mengajukan permohonan penilaian

kembali aktiva untuk tujvan perpajakan,

Untuk  menyelesaikan imasalah tersebut, maka divsulkan  alternatif

penyelesaian sebaga bertkut:

a. Menegaskan bahwa penilaian aset real estat DIRE KIK dengan maodel nilai wajar

bukan sebagai selisith lebih karena penilaian kembali azkliva sebagaimana
dimaksud dalam Pasal 4 ayat (1) burnf m UU PPh

Penegasan ini dapat dilakukan melalul dua cara yaitu:

mengamandemen Pasal 4 ayat (1) hurof m UU PPh menjadi berbunyi sebagai
bertkut “Yang meniadi objek pajak adalah penghasilan, yaifu setiap tambahan
kemampuan ekonomis vang diterima atau diperoleh Waiib Pajak, baik vang
berasal dari Indonesia maupun dari lvar Indonesia, vang dapat dipakai untuk
konsumsi atau cntuk menambah kekayaan Wajib Pajak yang bersangkutan,
dengan nama dan dalam bentuk apa pun, fermasuk selisih lebih karena
penilaian kerabali aktiva, kecuali penilaian properti investasi dengan model
milai wajar sebagaimana dimaksud dalam PSAK™.

mengubah Peraturan Menteﬁ Keuangan Nomor 7%PME. 0372008 tentang
Penilaian Kembali Aktiva Tetap Perusahaan uatuk Tujuan Perpajakan dengan
menambahkan ayat (3) pada Pasal 1 yang berbunyi “Aktiva tclap atau aset
tetap schagaimana dimaksud pada ayat (1} adalah aset berwujud yang dimiliki
watuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa, untuk
direntalkan kepada pihak lain, ataw untuk tujuan administratif dan diharapkan
untuk digunakan selama lebih dan satu periode, tidak termasuk properti

investasi sebagaimana dimaksud pada PSAK tentang Propertt Investasi”.

b. Menegaskan bahwa atas selisih lebih penilaian aset real estat DIRE KIK

dikecualikan dari obyek pajak.

Hal ini dapat dilakukan dengan mengamandemen Pasal 4 ayat (3) UU PPh

dengan menambah sam huruf lagi (huruf p) dengan bunyi “Yang dikecualikan dari
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objek pajak adalah selisih lebih yaug timbul dari perubahan nilal wajar atas properi

mvestasi sebagaimana dimaksud pada PSAK tentang Properti Investasi™,
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BABY

KESIMPULAN DAN SARAN

3.1 KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan vang telah dilakekan pada bab

sehelumnya, dapat disimpulkan bahwa:

1,

Struktur kewajiban perpajakan atas DIRE KIK didominasi ofch Pajak Penghasilan yang

bersifat final dan merupakan obyek pajak dati withholding fax.

Terdapat beberapa permasalaban dalam ketentuan perpajakan atas DIRE KIK, yaitu:

a. Dengan ketentuan perpajakan vang ada sekarang ini, dapat terjadi pengenaan pajak
berganda bila DIRE KIK menggunakan Special Piuopose Company (SPC) untuk
melakukan kegiatan investasi dari dana yang terhimpun;

b. Kontradiksi antara peraturan Bapepam-LK dan ketentuan perpajakan atas penilaiat
asct real estat DIRE KIK. Peraturan Bapepam-LK mensyaratkan bahwa DIRE KIK
diwajibkan melakukan penilalan kembali atas asel real estat paling kurang satu tahun
sekali, sedangkan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 79/PMK.03/2008 tentang
Penilaian Kembali Aktiva Tetap Perusahaan vntuk Tujuan Perpajakan mengatur

bahwa penilaian kembali aktiva tetap hanya dapat dilakukan lira tahun sekali,

3.2 SARAN

Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh tersebut, maka dapat diberikan saran dan

masukan sebagai berikur

L

Untuk pemerintah khususnya Direkiorat Jenderal Pajak, divsulkan beberapa hal sebagai

berikut:

3. Guna menghindari pajak berganda atas penghasilan yany sama dan adanya kesamaan
perlakuan perpajakan anfara DIRE KIK yang berinvestasi sccara langsung maupun
vang berinvestasi melalui SPC, makae atas distribust dividen dant SPC, vang
sahamnya minimal 99,9% dimiliki oleh DIRE KIK, kepada DIRE KIK diusulkan

7%
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untuk menjadi bukan obyek pajak, dengan mengamandemen Pasal 4 ayat 3) UU

PPh dengan alternatif cara scbagat berikut:

1} Menambahkan DIRE KIK sebagai pthak yang dikecuslikan dalam ketenfuan
Pasal 4 ayvat (3) huruf £ UU PPh sehingge ketentuan tersebut menjadi berbunyi
“Yang dikecualikan dari obyek pajak adalah dividen atau bagian laba yang
diterima atau diperoleh perseroan terbatas sebagai Wajib Pajak dalam negeri,
koperasi, badan usaha milik negara, badan usaha milik daerah, atau Dana
Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolekiif dari penyertaan
modal pada badan usaha yang didirikan dan berternpat kedudukan di Indonesia
dengan syarat:
¢ dividen berasal dari cadangan laba yang ditahan; dan
» bagi perseroan terbatas, badan usaha milik Negara, badan wsaha milik daerah

dan Dana Investasi Real Estat berbenfuk Kontrak Investasi Kolektif
yang menerima dividen, kepemilikan saham pada badan yang memberikan
dividen paling rendah 25% {dua puluh lima persen} dari jumlah modal yang
digetar™; atau

2} Menambah huruf baru dalam Pasal 4 avat (3) UU PPh sehingga akan terdapat
Pagal 4 ayat (3} hurgf o yang berbunyi “Yang dikecualikan dari obyek pajak
adalah dividen yang diterima Dana Investasi Real Estat berbentuk Kentrak
Investasi Kolektif dari penyertaan modal pada perseroan terbatas yang sahamnya
dimiliki oleh Dana Invesiasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kelektil
paling kurang 99,9% {(sembilan pulub sembilan koma sembilan persen) darni
jumiah modal vang diseter”,

b. Atas penilaian kembali aset real estat DIRE KIK diatur beberapsa hal sebagai berikut:

1) Penilaian aset real esiat DIRE KIK dengan nilai wajar bukan sebagai selisth lebih
karena penilaian kembali aktiva sebagaimana dimaksud dalam ketentuan Pasal 4
ayat (1) huruf m UU PPh. ‘

Penegasan ini dapat dilakukan dengan dua cara yaitu:
s mengamandemen Pasal 4 ayat (1) huruf m UU PPh menjadi berbunyi “Yang
menjadi objek paisk adalah penghasilan, yaitu sefiap tambaban kemampuan

ekonomis yang diterima atau diperoleh Wajb Pajak, baik yang berasal dari
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Indonesia maupun dari fuar Indonesia, vang dapat dipakai untuk konsumst
atau untuk menambah kekayaan Wajib Pajak yang bersangkutan, dengan
nama dan dalam bentuk apa pun, termasuk selisih lebih karena penitaian
kembali aktiva, kecuali penilaian properti investasi dengan model nilat wajar
sebagaimana dimaksud dalam PSAK tentang Properti Investasi™.

» mengubah Peraturan Menteri Kevangan Nomor 79/PMK.L03/2008 tentang
Penilaisn Kembali Aktiva Tetap Perusahaan untuk Tujuan Perpajskan
dengan menambahkan avat {3} pada Pasal | dengan bunyi “Aktiva tetap atau
aset tetap sebagaimana dimaksud pada ayat (1) adalah aset berwujud yang
dimiliki untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa,
untuk direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif dan
diharapkan uniuk digunakan selama lebih dari satu periode, tidak termasuk
properti investasi sebagaimana dimaksud pada PSAK 13 tentang Properti
Investasi”,

2} Selisih lebih penilaian aset real estat DIRE KIK dikecualikan dari obyek pajak.
Hal ini dapat dilakukan dengan mengamandemen Pasal 4 ayat (3) UU PPh
dengan menambah satu hurut lagi {huruf p) dengan bunyi “Yang dikecualikan
dari objek pajak adalah selisih lebik yang timbul dari pernbahan mlal wajar atas
properti investasi sebagaimana dimaksud pada PSAK tentang Propertt Investast”,

. Untuk para praktisi/perusahaan atan manajer investasi dan bank kustodian yang

bermaksud melakukan penerbitan DIRE KIK, sepanjang belum ada aturan yang

membebaskan pengenaan pajak afeu pengoecualian sebhagai obyek pajok atas dividen
vang diterima pleh DIRE KIK dari 3PC, sebaiknya menggunakan skema DIRE KIK
tanpa menggonakan SPC,
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DEPARTEMEN EEUANGAN REPUDLIK INDONESIA

BADAN PENGAWAS PASAR MODAL BAN LEMBAGA KEUANGAN

SAELINAN

KEPUTUSAN KETUA BADAN PENGAWAS PASAR MODAL

DAN LEMBAGA KEUANGAN
NOMOR: KEP- 425/81,/2007

TENTANG

PEDPOMANM BAGI MANATER INVESTASI DAN BANK KUSTODRIAN YANG
MELAKUKAN FENGELOLAAN DANA INVESTASE REAL ESTAT BERBENTUK

Menimbang

Mengingat

Menetapkan

KONTRAK INVESTASI KOLEKTTY

KETUA BADAN PENGAWAS PASAR MO2AL
TIAN LEMBAGA KEUANGAN,

bahwa dalam rangks memberikan landasan hukum dan pedoman
pengelolaan irvvestasi kolekBE pada {Jana Investasi Res! Hsfat
yang berlandaskan prinsip kehati-hatian serta guna mambarikan
petlindungan  tukum  ysng memadai  kepada pemodal,
dipandang perlu unluk menctapkan Keputosen Ketua Badan
Pengawas Pasar Modal dan Lembags Keuvangan  lentang
Pedoman Bagi Manejer Investasi Dan Bank Kustodian Yang
Melakukan Pengelolsan Dana Investasi Real Estat Berbentuk
Kontrak Investasi Kofektif;

1. Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal
{Lerabazan Negara Tahus 1995 Nomwr 868 Tambahan
Lembaran Negara Nomor 3608);

2. Pesaturan Pemerinizh Nomor 45 Tahun 1995 tentang
Penyelenggarasn Kegiatan di Bidang Pasar Modal lembaran
Negara Tahun 1995 Nomer 86, Tambahan Lembaran Negara
Nomor 3817} sebagaimiana telab diubab dengan Peraturan
Pemerintah Nomer 12 Tahan 2004 (Lembaran Negara Tahun
2004 Nomor 27, Tambshan Lembaran Negara Nomor 4372);

3. Perapiran Pemerinkeh Momor 46 Tohun P95 tendang Taia
Cara Pemoeriksaan di Bidang Pasar Medal Lembaran Regara
Tahun 1885 Momor 87, Tambahan Lembaran Negara Nomor
3618)%;

4, Keputugan Prasiden Republik Indonesia Nomar 45/ Tahun
260%;

MEMUTLSEAN:

KEFITUSAN KETUA BADAN PERGAWAS PABAR MODIAL
DAN LEMBAGA KEUANGAN TENTANG PEDOMAN BAGI
MANAJER INVESTASI DAN BANK KUSTODIAN YANG
MELAKUKAN PENGELOLAAN DANA INVESTASI REAL
ESTAT BERBENTUK KONTRAK INVESTAST KOLEKTIF.

Pasal 1

Fatentuan mesgenat Pedoman Bagi Marmjer Investasi dan Bank
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DEPARTEMEN KEUANGAN REPUBLIK INDONESIA
BADAN PENGAWAS PASAR MODAL DAN LEMBAGA KEUANGAN

-2-

Kustodian Yang Melakukan Pengelolaan Dana Investasi Res!
Estat Barbentuk Kentrak Investesi Keolektif, diatur dalm
Peraturan Nomor IX.M.1 sebagaimana disuat dalam Lampiran
Keputusan ird.

Pagal 2
Kepustugan inl mulai berlaku sejak tangga! ditetapkan.

Agar setiap orang mengetahuinyz, memerintehkan pengumuman
Keputusan ini dengan perempatannys dalam Berita Negara
Republik Indonesia.

[iteiaphan 4 : Jakaria
pada Inggal : 18 Desember 2007

Ketua Badan Pengawas Pasar Modal
Dan Lembaga Kevangan

.

A, Fuad Rahmany
NIP 080863055

Salinan sesuai dengan aslinya
¥epala Bagian Umas

Praseiys Wahyu Adi Suryo

NP 380676008
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LAMPIRAN

Keputusan Ketua Bapepam dan 1K
Nomor :Kep-4Z5/BL/ 20867
Tanggal 118 Desember 2007

PERATURAN NOMOR XML PEDOMAN BAGL MANAJER INVESTAS

DAN BANK KUSTODIAN YANG
MELAKUKAN  PENGELOLAAN  DANA
INVESTAST KEAL ESTAY BERBENTUK
EONTRAK INVESTAST KOLEKTIF

1. Dalam peraturan ind yang dimaksod dengan:

i

f2ana Investesi Heel EBstat adalah wadah yang dipergumakan untuk
menghimpun  dana  darl  mesverakat  pemedal  untuk  selarguinya
difnvestasikan pada asst Real Estat, aset yang berkaitan dengan Real Bstat
dan ataa kas dan getara kas,

Real Estat adaiah tanab secara Bsik dan bangunasn vang ada di atasnya.

Aset Yang Berkattan Dengan Real Estat adalsh Efek Perusahaan Feal Hsiaf
yang tercatat di Bursa Bfek dan atun diterbitkan pleh Perpsahan Heal Iistat

. Perusohaan Real Ustat adalsh perusshaan yang kegiatan usaha ubananya &

bidang Real Estat,

Sprcial Purpose Company adalkah Perseronn Terbskas yang sabamnva dimiliki
oleh Dana Investasi Real Dstat berbentuk Kontrak Jovestasi Kolektif paling
kurang 99.9% {ssmbilan pulgk gambilan koma sembilan per seratus} dari
modat dizetorn

Penilai adalab Pihak yang melakukan penliajan asat/properti dan terdaftar dé
Bapepam dan LK. ;

2. Ketentuas Umurs Dana Investas: Beal Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif

a.

b

Dana Investasi Real Estat dapat menginvestasitan dananyz dengan atau
tanpa mengganakan Special Purpese Comprny,

Dana Investasi Real Estat berbantuk Kontrak Tnvestasi Rolektl wailh memuat
dalara Kantrak Investesi Kolekdf dan Prospektus informasi mengenai hak,
kewijiban, dan kewenangan Pihak-pibak terkait, serta tat kelola pengelolaan
dan pengadministrasian investasi dananya,

Dalam kel Danma Investasi Real Estat berbentek Kontrak Investasi Kolektif
menggunakan Specidl Purpose Compary untuk melakokan nvestasi maka
Bpecial Purpose Company tersebut waiit  moendiskibusikan selurnh hasif
investast kepada Danag Investst Heal Estar berbentuk Kontrak Investasi
Kalekt dan pibak lain secara propocsional.

. Kekaysan Dana Investasi Real Eskat berbentuk Kontrak Isvestast Kolekdt

Bukan merupakan bagian kekayeas Mannjer investasi dan Bank Kustodian,

Dana Investasi Real Bstat berbentuk Kontrak Inwestasi Koleksf dapat
melakukan Penawaran Umum atas Unit Penyertaannya kepada masyarakat
pemadal. g

Dalamy hal Dans investasi Real Estat berbentuk Konbak Investasi Kolekif
tidak melakokan Penawaran Umum, maka Manajer Investasi  wajib
menyampaikan  Kontrak Investasi Koelektif Dana Investasi Real Estat
perbentuk Koatzak Investasi Kolektf kepada Bapepans dan LK paling lambat
10 (sepuiuk} bari sejuk tangge! ditandatanganinys Kontrak Investasi Koleklif
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Keputusan Ketuzs Bapepam dan TK
Nomor  :Kepg25/DL/26G7
Tanggal 18 Desember 2007

-

Dans Investasi Beal Esiat berbentuk Kondzak Investasi Kolekaf yang dibuat
secara notariil dimaksud, dengan melsimpirkan sebagai berikob

1) Dokuemen yang diganaken vntuk melakukan punasvaran; dan

2} Perjangian lain yang berkaltan dengan Dena Investasi Real Esial
berbentuk Kontrak [nvesiasi Kolekif,

g. Dara Investasi Real Estat berbentuk Konbrak Investasi Eolekdf dapat
mencatathan Hait Penyertaannya ¢l Bursa Efek. Dalam hal Dana Investasi
Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolekdif gdak mencatstken Unit
Penyertaannya di Burse Efek, maka Manajer fnvestasi Dana Investasi Real
Estat berbantuk Kentrak Investasi Kolek#if swajib membell Unil Penyertaan
apabila pemwgang Unit Penyertaan melakukan penjualan kembali.

h. Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak investusi Kolek&l hanya dapat
berinvestasi pada aset Real Iistat, Aset yang berkaitan dengan Real Estat s
wilayah Indenesia, dan atau kag atau setara kas,

i, Mansjer Invesiasi dengan itikad bailk wajib menyampaikan informasi
mengenal Pemegang Unit Penyertaan Pengendali Dana Investesi Real Estat
Berhentuk Kontrak Investasi Kolekif kepada Bapepam dan LK,

j. Dana Investasi Real Bstat berbentuk Kontrak Investasi Kolekif dilarang
berinvestasi di tanah kosong atan berinvestasi di propeti yang masth dalam
tzhap pembanguran, Kegiatan dalam tabap pembangunan ind tidak leemasuk
dekorasi wiang, perbaikan {refrafifiing) dan renovasi

k. Dana Investssi Real ¥stat berbentuk Konitrak Investasi Eolekdf dilarang
meminjamkan dan atan menjaminkarn aset Real Bstat vang dimilikings unstak
kepentingan Pihak lain,

1. Konirak Investesi Kalektif Dagpe Investasi Real Estat berbentuk Kostrak
Investasi Kolektf wapb memuat kelentuan mengenat Penitipan Kolaksf di
Lembaga Penyimpanan dan Peayelesalan,

m. Manajer Investasi dan Bank Kustodian Dana Investssi Real Estat berbentuk
Kontrak Investssi Kolektif diarang beclindak untek dan abes rmmenys
sendirf dalam melakukan penjualan dan perobelian aset Real Estat, Aset yang
berkaitan dengan feal Estat dan aset-aset Dana Investasi Real Estat berbentuk
Kontrak Investasi Kolekif lainnya.

n. Dana Iovestost Real Fsiat berbentuk Kontrak Investasi Kelekiif dilarang
terfibat dalam penjualan Efek yang belue dimiliki {shori sele}.

o, Dana Investasi Real Estel berbentuk Konttak Investasl Kolektf dilarang
erlibat dalam pembelian Efek secara margin,

p. Dana Investasi Real Fstat berbentuk Kontrak Investasi Kelektif dilarsng
meminjarn dara melaluf penerbitan Efek bersifat utang nemon dapat
meminjam dana tinps pensrbitan Efek bersifat utang natuk kepontingin
pembelian aset Real Estat dengan tobsl nilat paling banyak 20% (dua palub
per seratus} dari total nifai aset Real Estat vang akan dibeli dimaksud,

Mamajer Investasi dars Bank Kustodian dari Dana Investasi Real Hsiat berbentuk
Kontrak Investasi Kolekdf wajib memisshkan kekayaar Dana Investasi Real Bstat
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Keputussn Ketna Bapapam dan LK
Nemor  : Kep428/BL72007
Tanggal 118 Desember 2007

-3

berbentuk Kontrak Investasi Kolektil dari kikayaan Manajur Investasl dan Bank
Kustodian.

Manafer Investasi atae Bank Kustedian dari Dana Investasi Beal Estat berbentuk
Kenirak Invesiasi Kolektif dilarang menghentikan pengelelaan Dana Investasi
Real Pstat berbentuk Kopwrek Investasi Kolekdf sebelum ditenjuk Manajer
Investasi atgg Bank FKustodian pengganti, jika yang  bemangkutan
mengundurkan diel atau mengalihkan kepads Manajer fovestasi atan Bank
Kustodian fain.

Marajer Investast dan Bank Kustodian dard Dana Investasi Real Estat berbestuk
Kontrak Investasi Kolektif wajib dengen itikad baik dan penub tanggung jawab
menjalankan fugas sebalk mungkin semaba-mats untuk kepentingsn Danpa
Investasi Keal Estat berbeniuk Kontrak Investasi Kolektif,

Dalam hal Manajsr Investasi dan Band Kustodian dari Dana byvestasi Real Bt
burbentuk  Kentrak Investasi Kolektif fklok melaksanskan kewsajibannys
sebagaimana dimeksud dalam angke 5 peraturan ini, maka Manzjer Investasi
dan Bunk Kustodinn darf Dana Investasi Real Egtat berbentul Kontrak [nvestasi
Kolekiif tersebut wajib berianggung jawsb ates segala kecugin yang tmbad
karena tindakanaya,

Manajer Investasi yang mengelola Dang investasi Real Estat berbentuk Kontrak
kvestasi Kolektif wajib:

a. melakokan pembukuan dan pelaporan termasuk memelibars semua catatas
penting yang barkeitan dengan laporan keusngan dan pengelolaan Dana
Investasi Real Estat berbeniuk Kontrak fnvestasi Keolektif ferpisah dart
pembukuan dan pelaporan dagd Marajer Investast o sendirl, scbagaimana
ditetaphan oleh Bapepami dan LK

b, menunjuk Bank Kustodian pengganti bils dipectukag;

<. mengelola Dane Investasi Real Estat berbentuk Kontrek Investasi Kolehtif
semata-mats yntud kepenhingan pemegang Unit Peryerinan Dana Investas
Real Estat berbentuk Kontrak Iavestasi Kolektif, sesuai dengan peraturan
perundlang-undangan  yang berlsku serts  Kostrak Inveslasi  Kofzkiif,
Prospektus dan kontrak iainnya terkait Dans Investasi Real Estat berbentuk
Kontrak Investas: Kalekiif,

4. menyusup dan mesyampaikaa laporan hunan Dana Investasi Real Bstat
berbentuk Konbrak Investasi Kelektif kepadn pemegang Unit Penyertaan
Duna Investasi Real Eskat berbentuk Kontrak Investasi Kolektf dan Bapepam
dan L&

e, menerbitkan pembabarvan Prospekivg vang diserts!i laporan keuwangan
tahunan terakhir Dana Investasi Reat Pstat berbemtuk Kontrak Investesi
Kolektf serta menvampaikan hal-hal dimaksud kepads Bapepam dan LK
pada akbir bulon ketiga setelah tanggal laporan kevangan tahunan berakhir;

f. menyssun lata cara dan memastikan bahwa semua wang para calon
peamgang Unit Penyertean Dana Investasi Real Estar berbentnk Kontrak
fovestasi Kolektf disampaikan kepada Bank Kustodian paling lambal pada
akhir hiari ketia berikutnya;
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memiliki 2 (dua) pegawai yang memiiiki keahlian dan pengalaman paling
kurang 5 (limw) sbun di bidang mensjeren investasi; dan

fi. menjamin babwa sistem yang dimilikinya menghasitkan infornmsi mengenai

kegintan operasionnl sehari-han, Kondisi kewsngon, dan underfying asot Dana
lirvesiast Real Estat berbentuk Koutrak Investast Kolekbl,

Bank Kustodian vang mengadminisirasiken Dana tnvestasi Real Estat berbentuk
Kontrak Investasi Kolekdf wajily

2.
b

memiliki sistem dan prosedur dalam menjalankan tugas dan kewajibannya;

mefakukan pesmbukuan den pelaporan termasuk memetibara somua calaian
peating yang berkaitan dengan laporan keusnigsn dan pengelolaan Dana
Investasi Real Estai barbentuk Kontrak Imvostasi Kolektif tferpisah dari
pembuksan dan pelaporan dari Bank Kastodian jtu sendid, sebagaimana
ditetapkan oleh Bapepam dan LK

menghitung Nifai Aktiva Bersib Dana investasi Real Estat berbentuk Kantrak
Investast Kofek&if paling kurang sekali dalam satu bulan;

membukukan semya perubahan aset Real Estat dan Aset pang berkaitan
dengan Real Estat, jumish Unit Penyertaan, pengeluaran, bava-biaya
pengelolasn, pendapalan bunga abu pendapatun lain-lain yeng sesuai
dengan ketentuan Bapepam dan LK;

menyelesaikan frirsaksi vang dilakukan Dana Investasi Real Estat berbentuk
Kontrak Investasi Kolekeif sesuai dengay instruksi Manafer favestasi;

membayarkan biaya pengelolsan dan blaya lain vang dikenakan pada aset
Real Estat dan Aset yang berkaitan dengan Real Estat sesuai Kontrak
Investast Kolektif Dana Investesi Real Fstat berbentuk Kontrak Investasi
Koleksf, :

merbayarkan kepada pemegang Unit Penyertaan Dang Investasi Real Hatat
berbentuk Kontrak Investasi Kolektf setlap pembagian wang tunai yang
serhubungan dengan ana Investasi Real Esiat berbentuk Konirak Investast
Kalekts;

menyimpan catatan sacars trpdsah yang merurgekkan semuz perabshan
jumiais Unit Penyertaan Dana Investasi Rea! Estat berbentul Kontrak
Investasi Kolektif vang dimiliki sefiap pemegang Unit Peayertaan, nama,
kewarganegaraan, alamiat serta Kleatitas hin dari pare pemepgang Unit
Penyertaan;

memasiikan bahwa Unit Menyertaan diterbitkan hanya atas penerimazn dana
dari ealen peregang Unit Penverkan;

membertkan jasa Penitipar Kolekif dan Kustodian sehubungan dengan
kekayaan Uana Investasi Real Bstat berbentuk Kontrak Investast Kolektif;

menyusun dan mwenyampaikan laporan kepiatan kepada Mansgjer Investasi,
Bapepam dan LE, seris pemegang Unit Penyertaan Dana Investasi Real Estat
berbentuk Kontrak Investasi Koleksf dan

menolak instrokst Manajor Investas secara tarkulis dengan tembusan kepada
Bapepan: dan LK apabils instroksi tersebud pada saat diterima oleh Bank
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Kustodian secara jelas melanggar peraturan perundang-undangan di bidang
Pasar Maedal dan stau Kontrak Investsi Kolektil Dana Invastasi Real Estal
berbentuk Kontrak investasi Kolektis,

Manajer Investasi yang mangelola Dang Investesi Real Estat berboentuk Kontrak
investasi Kolektf, wajib memastikan bahwa:

.

Dana Irvestasi Real Bstit borbentuk Kondrak Investasi Kolektf berinvestasi

pada:

1) aset Real Esiat paling karang 50% {dima puluh per sersies} dack Nilai
Akdva Bersih;

2} AsetReal Estot don Aset yang berkaitan dengan Real Estat paling kurang
80% f{deippan pulub per seratus) dari Nilsi Aktva Bersih dengan
ketentuen investasi pada aset Real Fstat paling kurang sebagaimaca
dimaksud pada angka ¢ buruf a butir 1); dan aku

3}  kas dan setara kas tidak lehib dari 20% fdua puiuh per seratus) daci Nilaj
Aktiva Bersily dan

Aset yang menjadi portofolio Danz Investasi Real Fstat berbentuk Kontrak
Investasi Kolektf memiliki alas hukum yang kost ssh dan mwedah
ditransuksikan.

Dalam hal Dans Investasi Real Estat Kondrak Investasi Kolektf melakokan
fransaksi dengan Pihak-pihak vang terlibar dalam pembenfukan dan alau
pengelolaan Dana Investasi Real Estar berbentuk Kontrak Invesfasi Kolskd,
maka ansaksi fersebut walib dilakukan secars fraosparan dan wajar serim wajib
terlebil dihulu mempersieh  persetujuan Repat Umum Pemegang  Unit
Penyertaan (RUPUP} dengan mekanismea sebagai berikat:

3.

Pemberitahusn RUPUP dilokuker paling lambat "i4 {empat belas} has
sebelum pemanggilan dan pemanggilan dilakukan paling Jambat 14 {empat
belas) hari sebelum RUPUT melalui paling sedikit satu surat Rabar berbahasa
Indonesia yang berperedaran nasional;

Panggilan RUPUT wajib mencantumkban tempat, waktu penyclengparaon,
prasedur serta agends rapat;

RUPLP dinyatakan sab apabila ditadizi lebih dari % {satw per dua) dan
seluruh pemegang Unit Penyertaan yang beredar;

Keputusan daism RUPUP dinyatakan sah apabila disetijui lebih dari % {satm
per dus} dari yang hadin

Sebslurn pemberttabvan meocana RUPUP @@ surat kabar difaksanakan,
Manafor Investasi wajib menyampaikan eerlebin dahuluagenda rapat tarsebuot
szcarz jelas don rind ke Bapepam dan LK paling lombat 7 (tujuh) hari
sebelum pembentduary

Balam hal RUPUP pertama gagal disslenggarakan atau gagsl mengambil
keputusan, maka disclenggarakan RUPUYP kedus;

Panggitan sntok RUPUP kedua dilakukan paling lambat 7 {(tujuh} hari
sebalum RUPUP  keduwa  dilskukan  dengen menyebutkan  tehh
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diselenggarakarnnys RUPUP pertama fetapi Hdak mencapat korum atay tdak
dapat mengambi keputusan;

RUPUP kedus diselenggarakan paling cepat 18 (sepulub) hard dan paling
lambat 21 (dua puluh sahu} haed dan RUPUF pertama;

RUPUP kedua sah dan berhak mengambil keputusan apabila dihadin oleh
pemegang Unit Penyertaan paling sedikit 1/3 (satw per dgay baglan dan
jumbah selurub Unit Penvertaan yang beradar; dan

Dalam hal RUPUP kedua gapal diselenggaraken atau gagal mengambil
keputusan, maka Manajer Investasi dapat reenyelenggarakan RUPUP kedga
dengan korum kehadiran, korum pengambilan keputusan, panggfisn, dan
waktu penyelenggaraan RUPLT ketiga yang disetujui oleh Bapepawmi dan LK,

Pengumbilslihan dan kepemilikon Real Es@t oleh Danm Investasi Real Estat
berbentuk Kontrak Investast Kalektf wajib merenuhi ketentuan sehagai berikut

a.

Pengambifalihen sset Real Estat oleh Dana Investasi Real Hsiat berbentuk
Kontrak luvestasi Kolektif adalah pengambilalihan kepzmilikan Real Estat
termasuk hak-hak yang metekat di alasnys, kepentingen, dan manisat yang
berkaitan desgan kepemilikan aset dimaksud oleh Dana Tnvestast Real Esfat
berbentuk Kontrak Investasi Kojektif,

Aset Real Estat zdak dapat dialibkan dari portofolio Rana Investasi Real Estat
Berbentuk Kontrak Investasi Koleksif kecuali fika:

1) Manajer investusi dan Bank Kustodian sccara bersama-sama telak saling
menyetigut pengaliharg dan

2y asst tefah mendapat peniiaian dari Penilai.

Dana Investasi Real Estar berbentuk Kontrak hyvestasi Kolektif dilarang
mengalihkan aset Real Estat pada harga stau nilai lebih rendah dari 90%
{sembilan pulvh per seratus) dari hargs ateu nilai yang dibuat pleh Penilal,
dan fanggal pendalian werakhir dard Peoilat tidak lebih dard 8 (enam) bulag
sebelum fanggal asei Real Batat fersebut diadibkan,

12 Dana Investasi Real Bstat berbentuk Kontrak invesiasi Kolekiif dapal
menginvestasikan dananys pada Beal Estat melalad Speoial Purpese Company yang
dibentuk semati-mats untuk kepentingan Dana Investasi Real Eskt berbentuk
Kontrak Investasi Kolektf.

Dana Imvestasi Real Estat berbentwk Eonimak Investasi Kelekiif dilarang

mengalihkan aset berupa Real Estat yang dimiliki dalam periode paling kurasg 2
{dua) whu, kecuali:

13

2.

skema kepemilikannya secars jolas menginforinasikan kepada pemegang
Unit Persyertaan alasan rasiona mosa kepenslikan kurang dard 2 {doa) sahay
dan

debih dari Y2 (satu per dus} pemegang Unit Penyertaan dari selaruh jumiah
Unit Penyertaan Dang Investasi Real Estat berbentuk Kenirgk Investasi
Kolekiif yang beredar tefah memberikan persetmjvannya datam RUPLIP Bana
Ivestasi Real Bsiat horbentuk Kontrak Inveskisi KolekaE.
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13. Penilaisn aset berupa Real Estat dari Dane Investasi Kesl Estad berbentuk
Kontrak Investasi Kelektif

a. Manajer Investast Dana Investasi Real Estat berbentuk Komtrak investasi
Kolektif wajib melakukan penilatan atas aset berupa Real Estat milik Dana
Investasi Real Estat berbentuk Kortrak Investasi Kolekbif secara berkala
paling kurang saty tahun sekall,

b, Selurub pendlaian aset berupa Real Bsiat sebagaimana dimaksud dalan angka
14 huraf @ peraturan ind wajib dilskukan oleh Penilal yang ditunjuk oleh
Manajer Investasi Dana Investas? Res! Esiat berbentuk Kontrek Investasi
Kolektif dan disetujui Bank Kustodian,

¢. Penilsi vang melakukan penilaian s3et Real Estal sebagsimoens dirubsud
dalarm angka 14 huruf b peraturan ind wajils

1) bersikap obyektf, dan indepensden; dan
2} tidak terafiliasi dengan:
a) Dana Investasi Real Fstat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif,
Marnajer Investasi, Bank Kustodian dan pemegang Unit Penyeriaan

pengendali dari Dans Iovestasi Real Es@at berbontuk Kontrak
vestast Kolekt dinmbsud;

b} Profesi Penunjang Pasar Modal yeng memberikan jasa pada Dana
invesiasi Real Estat berbantuk Kontrak Investasi Koloktf:

¢j Perusabaan Heal Estat vang sedang bertransaksi Real Estat dengan
Dana lnvestasi Real Estat berbentuk Kontrak Investast Kokektf,

d) Direktur, komisaris, dan semua pegawai Pihak-pihak sebagaimana
dimaksud dalam angks 14 huraf o butic 2) poin a), b) dan o
peraturan in; dan

&} pihak-pihak lain yang ierksit dengan Dana investast Keal Estat
perbentuk Kontrak Investest Koloksf,

d. Perdlnian ates aset Real Esiot dert Dana Invesiasi Resl Estal berbentuk
Kontrak Investast Kelektif sebagsimans dimeksud dalam huref a wajib
ditaporkan kepada Bapepam dan LK seris diumumkan kepada publik paling
kurang dalam satu surat kabar yeng berperedaran nmasional dap websilc
Manajer Investasi paling lambat akhir bulan ketiga setelah tahun buku Dana
Yrvostasi Real Estat berbentuk Kontrak Investast Kolektif berakhir,

13 Penilnian aset barupa Asct veng berkaiten dengan Real Estat dard Dana Investasi
Real Hstat berbentuk Konkrak Investesi Kolektl wajib dilakukan oleh Manajer
Investos! dengan mengacu pada Peraturan Nomor TV.C2 wentang Nilat Pasar
Wajar Dari Efek Dalam Portefolio Rebsa Dana dan wajib diumumban kepada
pubiik melalul website Manajer investas! paling Kuvang satu bulan sekali

16, Laporan Dana investasi Real Estat barbentuk Kontrak Investasi Bolekid

a. Manajer Investasi Dana Investast Real st berbentuk Kontrsk Investasi
Kolektif wajb menyampaikan laporan tahunan Dana Invesiosi Real Estat
berbentuk Kontrak Investasi Kelekidf paling lambat pada akhir halan ketiga
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setelah tanggal laporan keuanpan tahusan Dana Investesi Real Estar
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif berakhir,

Laporan tabunan Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investast

Kolektf wajib paling kurang nsemoat

1} laporan kewangan yang kelah diaudit oleh Akuntan yang terdaftar 4i
Bapepam dan LK;

2} faporan penilaian dari Fenilai;

3 laporan penilaian atas Efek yang beckaitan dengan Real Estat dan kas dari
Dana Invistast Real Estat barbentuk Kontrak Investasi Kolektifs

4 tabz] kinerjs Dana Investesi Real Estat barbentek Kontrak Investasi
Koloktf vang maliput antara hin tolal Nilal Aktiva Bersih pada setinp
akhir mhun dan MNilsi Ak@va Bersib per Unit Penyertann pada setiap akhir
tatiin, 3

17, Kaeterbukaan Informasi Duanag Investasi Eeal Estat berbentak Bontrak Investas
Koleksl

&,

Manajer Investast Dana Investasi Real skt berbentuk Kontrak Investasi
Kalekdf wajib meminat websile sebagal mediy penyampaian ketarbukaan
Inforemani.

Datam hal nama Dana Jnvestasi Res! Hstat berbentuk Kontrak Tavestasi
Koleklif mencarminkan aset Real Estat dan atay Asst yang berkaitan dengan
Real Esiat terteniu, maka {Zans Investasi Real Estat berbentuk Kontrak
Tnvestasi Kolektif wajib menginvestasikan paling kwrang 70% {twjvh puluh
per seratusy dari Nilai Aktive Bersihnya pada aset Real Estat dan stan Aset
yang berkaitan dengan Raal Eskl dimaksud.

Dania {nvestast Real Fsiat berbemiuk Kontrak investasi Kolektif wajib
menyampaikan Prospelitus dengan informagt terkind pada soat menawarkan
Linit Penyertasa kepada publik.

Dokumen yang digunakan dalam pepawaran Uinjt Penyertaan Dana Investasi
Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kelektif wajib menjelaskan fmbal hasil
sawa {rontal wiekd) vang diperoleh dari aset berupa Real Eswt dari Dana
Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolekiff pada saat laporan
penilaian dibuat,

Perkiransn kineda dar Dana lnvedtasi Real Lstat berbentuk Kontrak Investasi
Kolektif dipgrbolehkan bagya jika:

1} ssamsi yang mendasati perldraan daa kalkalasi keantungan rasional;

2 ada leterbukaen ristke, wermmesuk rsike informast keuangan yang
prospekif dan proyeksi imbal hasil vang mungkin tidak tercapal; dan

3} Keterbukaan yang memuat analisis mengenal perbedaan antara perkiraan
kineria dengan kinerfs akiual (jika adal.

Dalam hal terfadi perubahan nilat aset berupa Real Bstat darl Dana Investasi
Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif yang sifainya material, make
Manajer Investasi wajib:
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1) menyampaikan perubahan tersebut kepada Bapepam dan LK dan

2) mengumumkan kepada publik melalui paling sedikit satu surat kabar
berbahasa Indonwsia yang berperedaran nasiona! dan websitc Dana
Investasi Real Estat berbentuk Konbrak Investasi Kolektifs

besarnya perubsbap dan penyebab rerjadinya perubshan dimaksud, paling
iambat 2 {dua) bad kerl seiviah rerjedinya perubghan dimeksud.

18, Dama investasi Res! Estst berbentuk Kontrak Investasi Kolektf ajib
mendistribasiken keuntungan kepads para pemegang Unit Penyertsan Dona
Investasi Real Estat bevbentuk Kontrak Investasi Koleh8f setfiap tehun dalam
jumlak pading kucang %0% (Sembilan pulub per seratus} doart Ishs bersih selefah
pajak.

1% Dengan lidak mengurangi ketentuan pidana di bidang Pasar Modal, Bapepam
dan LK dapat mengenakan sanksi terhadap sshiap Pihak yang melanggar
ketentuan  peraturan ind fenmasuk Plhak yang menyebabkan terjadinya
pelangraran tersehut.

itetapkandi . Jakark
pada tanggal 1 18 Desember 1607

Ketua Badan Pengawas Pagar Modal
Dan Lembaga Keuangan

tid.

4, Fuzd Rahmany
) NIP 050083058
Falinon sesuai dengan astinys
Kepata Bagian Unmum

Praselys Wahyu Adi Surye
NIP Ga{RI76008
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Asef yang Berkaitan dengan Real Estat
Efek Perusahaan Real Esfat yang tercatat di Bursa Efek dan atau diterbitkan olsh
Perusahan Real Estat

Dana Investasi Real Estat
Wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya dunvestasikan pada aset real estat, aset yang berkaitan dengan real estat
dan atau kas dan setara kas

Equity REITs
Jenis REITs yang berinvestasi dalam aset real estat, Pendapatannya terutama berasal
dari pendapatan sewa, dividen dan keunfungen penjualan aset real estat

Hybrid REITs
Jenis REITs vang investasinya merpakan penggabungah investasi dari equity dan
mortgages REITs, yaitu berinvestasi dalam aset properti dan property mortgages

Kountrak Investasi Kolektif

Kontrak antara Manajer Investasi dan Bank Kuslodian vang mengikai pemegang Unit
Penyertaan di mana Manajer Investast diberi wewenang untuk mengelola partofolic
imvestasi

Kustedian

Pihak yang memberikan josa penitipan efek dan harta lain serta jasa lain, termasek
meneritna dividen, bunga, dan hak-hak lain, menyelesaitkan transaksi ofek, dam
mawakili pemegang rekening yang menjadi nasabahnya

Manajer nvestasi

Pihak yang kegiatan usahanya mengelola portofolic aset untuk para nasabah atau
mengeiola poriofoliv  investas kolektif untuk  sekelompok nasabah, kecusli
perusahaan asuransi, dana pensive, dan bank yang melakukan sendiri kegiatan
usahanya berdasarkan peraturan perundang-undangan yang berlaku

Mortgages RETTs

Jenis REITs vang berinvestasi pada property mortgages. REITs ini memberikan
pinjaman kepada pemiiik properil dengan jaminan morigages thak tanggungan), atau
membeli plutang-plutang yang dijenin dengan mortgages tersebut atau efek-cfek
dalam bentuk mortgages backed securities. Penghasilannya diperoleh dari bunga dan
pendapatan yang dihasilkan oleh pintang-ptutang atau efek-efek tersebut,
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