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L SEKURETISASI

Oleh Rudhz_ .msetya '*‘)

Akhlr akhlruu mengenm Sekuntisasz makm marak beﬁalxan den gan telah _

N I_ .3 mu1a1 dlblcarakannya Rancangan Undang-Undang tentang Sekunnsass. untuk
- :dlajukan kepada badan Legislatif.

jar g termuat dalam Rancangan _Undang*Undang yang bersangkutan

melamkan sekedar akan lebih memberikan gambaran umum tentang “binatang
apa sebenarny yang: akan dﬂah;rkan dan diatur dalam Rancangan Undang-
Undang tersebut Kemudian akan memblcarakan beberapa segl danpadanya

khususnya dan segi praktlsnya '

Dari apa yang ! tersirat dalam Rancangau tersebut menurut hemat saya '
yang dimaksud dengan lembaga Selkaritisasi, adalah suatu lembaga baga;mana
seorang pengusaha sedemikian rupa dapat secara legal mengopnmal—
ekonomiskan asset yang dmnhkmya yang berupa hak-hak tagiharmya (piutang).
Dalam Rancangan dirumuskan sebagai transformasi aset yang tidak liquid
menjadi liquid dengan cara penjualan Aset Keuangan oleh Kreditur Asal
kepada Penerbit yang selanjumya menerbitkan Sekuritas Bemgunan Aset
kepada Pemodal. - v

Bagalmana konstruksmya 9 Sepertl dxketahul seorang pengusaha dapat
mempunyal hak tagihan kepada yang berutang. Dalamistilah hukum, pengusaha
ini dmamakan “kreditur” dan yang berntang dinamakan “debitur”,

“Dalam pemﬂqran kerangka Sekuntmam bagaxmana agar si pengusaha~
kreditur ini sudah dapat mem}qnau hak tag;hannya sebehnn hak tagihannyaitu
jatuhtempo?

Dengan melalui }.embaga Sekuritisasi, si pengusaha-kreditur (yang dalam
rancangan dinamakan ;" Kreditur Asal”) dapat mengalihkan atau menjual
hak tagihannya itu (dengan suatu pembayaran tertentu) kepada pihak lain yang
dalam Rancangan dinamakan “Penerbit”. Dalam rezim KUHPerdata
(Burgelijk Werboek ) kita, lembaga seperti ini sudah lazim sebagai apa yang
dinamakan lembaga “Cessie” yang diatur dalam Pasal 613 KUHPerdata.
Dengan demikian sebelum hak tagihan jatuh tempo, pengusaha-kreditur yang
bersangkutan {yang dalam Rancangan disebut Kreditur Asal) sudah dapat
melikuidkan hak tagihannya itu menjadi vang.

*) Guru Besar pada Fak.Hukum Universitas Airlangga.
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Lalu apa faedah Penerbn pembeh i;aglhan utan g tersabut 7 ?embeh dapat

B -'mentransfer ha.k tagzhannya itu (yang dalam Rancangan dlsebut “Aset R

S “S@Emnias Beragunan Aset” atau dmamakan puia “Sumt Beragunan .
= _:Aset )yangdapatdipequalbehkanSecaraluasdalamP%arUanglModai Jadi, =~

; ‘menurut hemat saya, pada hakekatnya Surat Beragunan Asetitu tidak lain

' snatu jenis warkat baru, yangdalamreznnUndang~UndangPasarModalNo 8. ..

' _:_--_’B‘.‘ahun 1695 dlsebut sebagai “Efek”, Saya melihat selurnh pmses_mﬂah yang SRR

5 S Apakeuntungan yang dlperoleh dari adanyalembaga Sekuntisam 1n1 i? . |
- Saya mehhatdan kacamata perancang undanmundangml

" menguangkanhak tagihannya sebelum jatuhtempo;
b.-di lain pihak timbul suatu lembaga profesi baru yaitu' Penerbxt yang
'-'-”memperoleh Lkehidupan usaha baru dengan Jalan menerb1dcan Surat
 Beragunan Asetyang kemudian diperdagangkan olehnya;
¢. . bagi para pembeli Surat Beragunan Aset (yang dalam Rancangan disebut
- “Pemodal’ atan lazim sebut pula “Investor”, ‘adanya lembaga ini
" 'merupakan salah suatu alternatif lain untu}\ mengopumaikan 1dle noney’
yang dimilikinya.
d.*dan nampaknya $asaran yang terpenﬂno dari perancang undang~undang,
. dari segi makro ekonomi, adalah menciptakan suatu mstmmen baru dalam
' rangkabagaxmanalebxh ‘meramaikan pasar uang/modal ¢//4

Lembagalm memang asal muasalnya lahir ieblh banyak di negara-negara
yang ‘bermuansa Common Law. ~ Tetapi menurut Fred Tumbuan, dengan
menunjukkan kepada saya satu buku Belanda yang berjudul “Securititatie”,
bagi negara Belanda yang bernuasa hukum Eropa Kontinental, lembaga ini
sudah tidak lagi asing. Gunawan Widjaja, dalam papernya yang
dipersembahkan dalam forum sarasehan sosialisasi Rancangan Undang-Undang
Sekuritisasi yang diselenggarakan oleh Direktorat Jenderal Peraturan Perundang-
undangan Departemen Hukum dan HAM pada tanggal 1 Desember 2005 di
Hotel Sahid Jaya, membandingkan lembaga ini mirip-tiiip dengan apa yang
sudah diatur dalam beberapa Peraturan BAPEPAM:
1L No.V.GS5 tentang Fungsi Manajer Investasi Berkaitan dengan Efek
Beragunan Aset (Asset Backed Securities);,

2. No.VLA.Z. tentang Fungsi Bank Kustodian Berkaitan dengan Efek
Beragunan Aset ;

3. No.IX.C.9 tentang Pernyataan Pendaftaran dalam Rangka Penawaran
Umum Efek Beragunan Aset ;
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4 NoIXC IOtentang Pedoman Bentuk dan 1s1 Prospekms dalam Rangka
- ’1133--_:-_ .Penawaran UmumEfekBeragtmanAset ' -

: J ad1 konstmkm semacam Iembaga S ekunﬁsam tersebut udak pula sama sekah
---asmgdlnegaralﬁta Sl o
S --'--Saya'setuju dengan Gunawan Wldj aja dalam papemya tersebut b wa

- _kebe:hasxlan Sekuritisasi ini akan | sangat terganmng pada “kualxtas” dan faktor~
faktor yang menj jadi elemen lembaga ini.

- Pertama-tama saya melihat dari segi kuahtas si chltur yang utan gnya
dlpeljualbehkan Sampal seberapa Jauh amrude dan itikad baik st Debitur
membayar utangnya pada waktu jatuh tempo Smgkatnya sampai seberapa
jauh kemungkman akan terj jadi gagal bayar, Terutama manakala tidak didukung
oleh agunan yang kuat eksektm (yang akan s sayaj uraikan lebih lanjut &i ‘%:)awah
ini). Saya melihat, tidak kurang-kurang kualltas Debitur kita yang cenderung
ngemplang ‘Tidak kuran g-kurang pengis aha kita berani nantang melalui
berproses. perdata di Pengadxlan yang pasti akan memakan waktu bertahun-
tahun, dari pada membayarutangnya.

Nampaknya hal inj bukan tidak disadari oleh perancang undanguundang
Karena itu untuk setlap Surat Beragunan Aset, akan selalu dilekati dengan
agunan untuk menjamin manakala terjadi gagal bayar. Oleh sebab itulah maka
dinamakan “Surat Beragunan Aset.”

- “Fetapi apakah jika sudah dilekati dengan agunan, maka akan aman bagi
Investor dari gagal bayar 7 Qleh sebabitu, menurut hemat saya, kualitas kedua
yang menentukan keberhasilan lembaga ini adalah tentang kualitas dari agunan
itu. Xualifas dari agunan itu, baik dan kualitas fisiknya, maupun kuahtas
penglkatan Juridisnya.

“Dari segi kualitas fisik, seumpama agunan itu dalam fisik bemujud tanah
Apa}(ah sudah memadai nilai ekonomlsnya letak dan atau penggunaannya
Jangan-jangan tanah pekuburan.

Dalam peraturan perundang-undangan kita, dikenal 3 (tiga) Iembaoa
Tanggungan. Adanya sesuatu barang tanggungan yang langsung dapat
dieksekusi, tanpa melalui gugatan. Pengeksekusiannya, cukup melalui lelang
dan uang hasil lelang ini prioritas untuk kreditur pemegang agunan.

Hukum kita mengenal tiga lembaga tanggungan, yaitu :

a. Hak Tanggungan atas tanah yang berada dibawah titel Undang-Undang
Pokok Agraria;
b. Hak Hipotik atas kapal-kapal berukuran tertentu;
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ik Sekuritisash

- anggungan ﬁéusxa atas tanah_ C
ggunganﬁdusaaatasbangunan : TR
c tanggungan fidusia berupa kendaraan bermotor il s S
: d tanggungan ﬁdus:a berupa has:l gann Tugi: asuransi; . _ :

e tanggungan ﬁdus1a yang berupa hak tagihan (accourzz‘ recezvabie)

uar UU okok Agrana

Yana pentmw adalah mudah dﬂaksanakan eksekusmya Saya tidak dapat
accounr recezvable o (hak tagxhan)V Pemah saya alam; ‘ada surat utang Mid
Term Nore (M’EN) yang diperjualbelikan, yang uang hasil penerbitan MTN
ini oleh penerb1t dxperuntukkan untuk membeli sejumlah bus-bus. ‘Apa yang
dgadlkan agunan untuk MTN tersebut adalah uang tag;han atas pemasangan
ﬂdan yang dipasang dilambung bus tersebut.

“Dalam Rancangan UU Sekuntnsasx, lembaga Sekuntxsas; dﬂenckapl dengan
suatu lembaga yang dinamakan “¥Vali Amanat”. Apa yang dimaksud dengan
lembaga Wali Amanat sama benar dengan Wali Amanat dalam pengertian
Undang~Undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995. Para investor pembeli Surat
Beragunan Aset akan terdiri dari sejumlah banyak pihak yang tersebar. Lalu
menjadi-masalah, siapa yang akan mewakili mereka para investor. Dalam
hubungan inilah harus kita lihat eksistensi Wali Amanat, yaitu “pikak yang
mewakili kepentingan seluruh pemegang Sekuritas Beragunan Aser”. Wali
Amanatinilah yang berkewajiban melindungi dan mewakili kepentingan In-
Vestor, ‘termasuk untuk menagih kepada Debitur, dan untuk suatu keperluan
mengambil keputusan menghimpun investor dalam Rapat Umum Pemegang
Sektmtas Beragwfnan Aset. Maka demikian untuk menjamin keberhasilan
lembaga Sekuritas ini sangat ditentukan pula oleh kualitas Wali Amanat, sampa1
seberapa jauh trampil dan mampu melaksanakan dan atau melindungi
kepentingan Investor.

Kemudian ada lagi apa yang dinamakan “Kustodian”. Kustodian
diperlukan untuk melengkapi tugas Wali Amanat. Dalam Rancangan, dirinci
tugas-tugas Kustodian, yang singkatnya bertugas untuk menyimpan Surat
Beragunan Aset, melaksanakan pengelolaan hasil penagihan, melakukan
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N pembagian/membayar hasil tagﬂm kepadapmc}m‘ha}g men ympa:kan 1aporan
kepada Wali Amanat atas seluruh kegiatan yang telah dilaksanakan oleh
'Kustodlan dan melaksanakan tLgas-tugas lamnya sebagaimana dlmuat dalam
'-.'Dokumen Transaksz Maka sampal sebe:apa Jauh kualitas E{ustc}dlan _hranya

tkar _kebprhasﬂan pelaksanazn 'Sé_kura .
_-Sclam 1embaga Kustodian, ad, lagi satu lernbaga yang mempakan saiah

: satu aparat dalam penyelengaraan Sekunnsam inkyaituapa yang dmamakan
: “Penata Sekmmsasn”, Yang dimaksud dengan Penata Sekl_“msasx adalah
plhak yang ditunjuk oleh K.redeAsal unmk menmapkan dan m@ngamr seiumh

transaksi Sekuritisasi.

Penting uniuk 111611_] ach @ertmabangan Dure Ksi suatu Perseman Terbatas
dalam menjalankan investasi idle money perseroan ke dalam surat-surat
berharga, khususnya berkaitan dengan kualitas-kualitas tersebut {h atas.
Kemungkman besar menjadi patensml untuk d}punnasalah}{an oleh R‘UPS
manakala menurut RUPS faktor kualitas tadi kurang diperhatikan oleh Direksi,
baik pada taraf potensml akan gagal bayar dan terlebib-lebih lagi jika: beﬂar—
benar {erjadi gagal bayar. Oleh RUPS dinilai Brireksi tidak cukup menjalankan
duty of care-nya terhadap perseroan. Terlebih-lebih dan terutama bagi
Direksi suatu BUMN-PERSERO. Nampaknya akhir-akhir ini, dalam
kerangka pemberantasan korupsi tethadap kekayaan negara, Direksi
PERSERO bukan saja dapat dituntut oleh RUPS, melainkan selain itu dapat
pula berakibat dijeratnya dengan Undang-Undang tentang Pemberantasan
Tindak Pidana Korupsi (UU No:31/1999), yang dituntut oieh Penuntut Umum
di Pengadilan. Direksi yang bersangkutan dikualifisir sebagai telah melakukan
Tindak Pidana Korupsi. Telah dengan sengaja, atau setidak-tidaknya lalai
menjalankan tugasnya sebagaimana seharusnya sehingga dianggap meruoﬂcan
negara, atau “dapat” merugikan negara, atau perekonomian negara,

_ Yang menjadi pertanyaan saya, dalam kaitan dengan Rancangan Undang—
Undang Sekuritisasi adalah, terutama manakala Rancangan ini menjadi undan 8-
undang, seakan-akan Undang Undang Sekuritasi ini sama sekali terp1sah
dengan Undang-Undang Pasar Modal (yang sekarang diatur dalam UU No.8/
1995), yang notabene sebenarnya kedua-duanya berada dalam satu rezim.
Kedua-duanya menyangkut efek. Karena itu menurut hemat saya, tidakkah
seyogianya tentang Sekuritisasi diatur dalam sato undang-undang yaita dalam
satuundang-undang yang mengatur Pasar Modal (yang dewasa ini diatur dalam
UU No.8/1995). Oleh sebab itu: mengapa tidak Undang-Undang No.§ Tahun
1995 itu saja yang kita revisi dengan memasukkan masalah-raasalah Sekusitisasi,
sekaligus kita revisi Undang-Undang No.8 Tahun 1995 dengan merubah atau
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- -'f'_-..memasuk_kan masalah lam yang dlanggap belum atau kurang cocok dxaturdalam. s
i gapa dalam Rancangan UU Sckuritisasi .

.- tidak tegas- tegas menyebutkan vahwa berlakunyé'mj Sckuritisasi ini tidak i

s lam _d1 bawah naungan U_U:N ) 8 Tahun 1995 dan sebagau undang-undang S

0.8 Tahun 1995. Atau

: _fmen]adﬂcanj S

e bayarutangnya..
.Maksudnyakemudxan para debitur-debitur inilah yang nantinyaberani membeli

' 'borong Surat Beragunan Asetini dengan hargamurahjachdibawahharga.

angsung selama ini, melalui -

"pem ntukkan badan hukum di negara~nega:akepulauan kécﬂ sekedarsebagal Y

.'kendaraan alat (special vehicle).






