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SEKURITISASI ASET DI INDONESIA
(Kritisi terhadap RUU Sekuritisasi)’

Oleh: Gunawan Widjaja, S.H., M.H., MM

' A ?endahuiuan

Rancancan Undan g-Undang (RUU) tentano Sekuritisasi sebenamya suciah
cukup lama dibuat dan dibicarakan, meskipun sempat terhenti di akhirtabun
2002 hingga awal tahun 2005 ini. Sebelum pembuatan RUU Sekuntxsa*u
dilangsungkan, patut diketahui bahwa mulai tahun 1997 sampai den gantahun
2004 yang lalu BAPEPAM telah mengeluarkan tidak korang dari 5 (lima)
peraturan (sebacmmana telah berkali-kali diubah) yang terkait dengan penerbitan
Unit Penyertaan Efek Beragun Aset (yang merupakan produk Sekuritisasi Aset).
Ke-lima peraturan tersebut, secara berurutan dapat disebutkan sebagai berikut:
L. Peraturan BAPEPAM No. V.G.5 tentang Fungsi Manajer Investasi

 Berkaitan Dengan Efek Beragun Aset (Asser Backed Securities)
2. Peraturan BAPEPAM No. VLA 2 tentang Fungsi Bank Kustodian Berkaitan -
' Dencan Efek Beragun Aset {(4sset Backed Securities) B
3. Peraturan BAPEPAM No. IX.C.9 tentang Pernyataan Pendaftaran Dalam
Rangka Penawaran Umum Efek Beragun Aset (Asset Backed Securities)
4. Peraturan BAPEPAM No. IX.C 10 tentang Pedoman Bentuk dan Isi
- Prospekius Dalam Rangka Penawaran Umum Efek Beragun Aset (Asset
Backed Securities)
5. Peraturan BAPEPAM DX.K. 1 tentang Pedoman Kontrak Investasj Kolektif |
Efek Beragun Aset (Asset Backed Securifies).

- Di luar kelima peraturan tersebut, di tahun 2005, melalui Peraturan
Presiden No. 19 Tahun 2005 telah juga dikeluarkan pengaturan men genat
Pembiayaan Sekunder Perumahan (sebagai salah satu bentuk Sekuritisasi Aset).
Peraturan ini pada prinsipnya merupakan kelanjutan dari Keputusan Menteri |
Keuangan No. 132/KMK.014/1998 tentang Perusahaan Fasilitas Pembiayaan

" Disampaikan dalam rangka Sosialisasi Rancangan Undang- -Undang Sekuritisasi tanggal
I Desember 2003 di Hotel Sahid Jaya, J1. JTend. Soedlrm"m Jakarta Selatan,

* Pembahas adalah Kandidat Doktor Fakultas Hukum Universita Indonesia, Dosen
pada Fakultas Hukum Universitas Pelita Harapan, Advokat dan Konsultan Hokum
Pasar Modal.
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S fekunde_f Perumahan (vang seringkali _disébiit{dengan Seébm’afy Morigage

- Facility). Disamping it Bank Indonesia juga ielahmengeluarkan Peraturan ~

- Bank Indonesia No.7/4/PBI/2005 _ténta_ng Prinsip _Kg':hatifha_t_ian_ Dalam

Abtivis Sekuriisesi Aset BogiBenkc Ummam,
. Sekuritisasi menjadi penting dewasa ini, oleh karena sekuritisasi tidak hanya
memberikan likuiditas pada Originator, melainkan juga telah menjadi alternafif
- sumber pendanaan melalui publik maupun privat dengan tidak secara langsung
¥ mémbébgm_Ner_aca:Persei'omlzdengankcwajiban_(lidbiliry)..Bahkan_'bag_i;’ndusui -
. pérba’rﬁsian,_:s_éku_'zfi'tisas'i_menga_;ﬁ_ﬁkanﬁs_iko'kr_edi_tyéing__$§é'z_'1ir_1u1a'adapad_anel‘aca._ :
* Bank kepada pihak ketiga, yang berarti juga sekaligus meningkatkan capital
ézcz_’eqi;acy ratio-nyat s L T e T A
Selesainya penyusunan Draft RUU Sekuritisasi untuk disosialisasikan
kepada masyarakat jelas diharapkan dapat memberikan angin segar bagi dunia
usaha, tidak hanya bagi kalangan perbankan yang mempunyai tagihan-fagihan
jangka panjang seperti halnya Bank Pemberi KPR, melainkan juga setiap
industri yang mempunyai piutang-piutang jangka panjang yang bersifat regular
.~ dan dapat diperkirakan (predictable). Dengan demikian Sekuritisasi dapat
- bermanfaat bagi perusahaan pembiayaan non-bank, asuransi, persewaan
property (operational leasing), persewaan mobil jangka panjang, consumer
- finance, termasuk penerimaan royalty, penjualan komoditas tertentu yang
bersifat tetap dan teratur jumlahnya, hingga penerimaan negara dari penghasilan
pajak di masa mendatang’, : \

Tulisan ini dibuat dengan tujuan untuk meng kritisi” RUU Sekuritisasi,
~ dengan harapan dapat memberikan masukan-masukan 'yang berarti guna
penyempurnaan RUU ini sebelum diundangkan. Tulisan ini dibagi ke dalam 4
- Bagian. Bagian Pertama menipakan Pendahuluan yang memberikan gambaran
-~ awal pentingnya sekuritisasi dan latar belakang dibuatnya tulisan ini. Bagian
- Kedua menjelaskan pengertian dan konsepsi Sekuritisasi secara umum. Bagian
 Ketiga tlisan ini akan dipergunakan untuk mengkritisi RUU Sekuritisasi dari
- segi pengertian dan konsepsi berdasarkan pada penjabaran yang telak diberikan
- pada Bagian Kedua tulisan ini. Bagian Keempat memuat mengenai Kesimpulan
~ dan Saran yang diharapkan dapat menjadi masukan bagi penyempurnaan RUTU
- Selawitisasi,

' Lihat Manuel Caloca Gonzaley, “Mortgage-Backed Securitization: New Legal

~ Development in Mexico”, him. 4-5, http:/fwww.clarity global.com/file/resarch/
UtvsiT pdf.

? Ihid him. 3.

* Ibid.
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B.. Pengeruan Dan Konsepsi Sekunt;sasn Asei

1 Pengertmn Sekumt;sasn Aset

Secala Sedelhana Assez .S‘ ecurzfzzanon dzdeﬁmslkan :'_.K_'ebagal
Tmmsacrwrz created securities backed by f" nancaal assers such as loans or
Zower gualzty Bonds or notes ' : i

) .S ecrm zatzon menurut chrzonary of F mcznczal R:sk Managemem adalah5

";The pmcess of convem‘mo assers whzch would normally serve as

o collateml for a bankloaninto, securities which.are more liquid and can be

tmded at a lower cost than the underlymg assets. The largest. caregory
of securitized assets is real estate mortgage loans which serve as
co!lafeial for morigaged-backed securities. :

Seianjutnya Securitization, menurut Black's Law Dictionary a(:iala.l“l6

To convert (assets) mto negonable securities Jor resale in ﬁnanczal
market, allowmg the issuing fi nancial institution to remove assets from
its books, to’ improve its capital ratio and liguidity while makmg new
loans wzth the security proceeds.

Dalam Asset Securitisation: A Financial Service to be Nm mrea’
Securitisation diartikan sebagai’:

Repackaging of receivables into tradable forms. Securitisation vefers to
the packaging of designated pools of loans and receivables with an
appropriate level of Credit Enhancement and the redistribution of these
packages to the Investors in the forms of securities or loans, which are
collateralised on the underlying pool and its associated streams. -

Sedangkan dalam Global Securitisation and CDOs, Securztzsarwn
diartikan sebagaz

The_ pro_cess aof converting cash flows arising from certain assets into
a smoothed payment so that Asset Backed Finance (often in the form
of Asset Backed Securities) is raised with limited resource in nature to the

* Gary L. Gastineaun, Swiss Bank Corporation - Dictionary of Financial Risk Manage-
ment {Kuala Lumpur: Golden Books Center SODN BHD), 1992, him. 223.

¥ Ibid, hlm. 208.

¢ Black’s Law Dictionary 7" ed, him. 1358.

RL Hyderabad, “Asset Securitisation: A Financial Service to be Nurtured”, dalam P

Mohana Rao dan RL Hyderabad, Financial Services: Text, Cases and Strategy,

{New Delhi: Deep & Deep Publications Pvt Ltd, 2002), hlm. 171,

¢ John Deacon, Global Securitisation and CDOs, {Chichester: John Witey & Sons Ltd.,
200480 him. 611.
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credit of rélevam‘_bssers (typically debts_okf'Receivablés;due Jrom'a large
_number of third parties) rather than agdinst the credit of the borrower or
Jadisecuritizationadalah:
Aterm used to describe the process of raising funds through the sale of
-securit ies. It usually creates a new financial '-_instrumenrﬁ'rep_reseming an .
- undivided: interest in a segregated -pool of asseis. such as Commercial
 morigages. The Ownership of the assetsisusually transferred-io alegal
Trust or.special purpose, bankruptey-remore ‘corporation 1o protect the
interest of the seciriry holders. T oomatee, W

©+i - Dari pengertian dan definisi di atas dapat diketahui bahwa yang dimaksud

dengan sekuridisasiadatah: - - - o -

a. . Suatu proses me-likuid-kan aset-aset yang tidak Jikuid menjadi likuid;

b.: Proses tersebut dilakukan dengan -cara melepaskan pemilikan atas
-aset-aset yang tidak likuid tersebut;

¢. Pelepasan aset tersebut dilakukan melalui jual beli atau suata bentuk
- pengalihan hak milik dari aset tersebut (legal assi onment);

d.  Proses tersebut melibatkan suatu institusi yang independen, yang terlepas
- dari perusahaan yang bermaksud untuk me-likuid-kan asetnya tersebut,
~-yang akan-menerbitkan Efek Beragun Aset tersebut (Trusts, SPY, atau

~Conduity, . - '

e. Aset-aset yang tidak likuid tersebut kemudian dijadikan sebagai jaminan
- atau agunan (collateral) dalam rangka penerbitan surat berharga (Pasar

Uang atau Pasar Modal); :

f Untuk melindungi kepentingan Investor, asset-asset yang menjadi jaminan
bagi penerbitan surat berharga (Pasar Uang dan Pasar Modal) diletakkan
dalam keadaan yang terpisah dari pengelola aset terscbut (termasuk pemilik
asetsemula). . .-

2. Manfaat Sekuritisasi

. Secara sederhana dapat dikatakan bahwa sekuritisasi memberikan
- manfaat tidak hanya kepada Originator, melainkan jugakepada Investor publik.
- Manfaat tersebut antara lain meliputi hal-hal sebagai berikut:

~ a. Transaksi sekuritisasi merupakan transaksi “on-balance sheet”. Ini berart
; seluruh piutang-piutang, khususnya piutang-piutang jangka menengah dan
atau jangka panjang, yang dijual kepada Issuer dikeluarkan dari neraca
Originator. Transaksi ini secara Jelas dan tegas menunjukkan bahwa
Originator tidak lagi menanggung beban atau biaya dalam hal piutang-
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| :-_.plutang yang. dgual tc—:rsebut udak dapat ditagih pada saat Jatuh tempe

s Risiko komersial bagi Originator menjadi berkurang. Hal ini berbeda dari
_ tlansaks; “off-balance sheer”, misalnya dalam loan Sub—pan‘lczpanon di

“manaB ank yang menjual piutang tersebut, masih tercatat, secaya hukum,

‘sebagai pemilik dari piutang yang telah ia ser ahkan atau ahhkdn kepada

S Bank yang membeh piutang tersebut: Dalam konieks yang iera}dm tersebut,
Y Barﬂ«:penjual masﬂl bertanggunc jawqb atas kolektibilitas dari’ pzutano yang

b

o 5:._' “terjual, mesk1pun secara marnifaat (beneﬁmally) sudah tldak lac'} menﬂcmau
- keuntungan (bunga) dan piutang yang dijual tersebut. .- L
- Berbeda ‘dari-transaksi-transaksi: konvensional, melalui - sekuntxsasz,

perusahaan pemilik pintang dapat meningkatkan hkuxdltasnya tanpa
melahirkan beban atan kewajiban baru bagi perusahaan tersebut. Harta

- kekayaan yang ada pada perusahaan tersebut dikaryakan de_n_oan cara

dijual kepada lembaga yang akan menerbitkannya kepada masyarakat Tnas.
Jika dibandingkan dengan-penerbitan obligasi (Bond) atau perolehan
pinjamnan dad lembaga pemblayazm (baik Bankmaupun lembaga pembiayaan
non-2ank), kedua hal yang disebut terakhir int menerbitkan kewajiban untuk

- mengembalikan jurnlah pinjaman yang diperoleh sekaligus dengan bunganya

pada setiap waktu yang telah ditentukan. Demikian juga halnya pinjaman

:pemegang saham dalam bentuk penawaran umum (Initila Public Offering
- atau Rights Issug) pada akhimya hanya akan mewajibkan perusahaan
-melakukan keterbukaan, yang seringkali tidak disukai. Kedua hal tersebut

adalah bentuk pertanggungjawaban yang harus disampaikan oleh

- perusahaan kepada, baik publik (dalam penawaran cbligasi dan saham}
* maupun pihak swasia tertentu (dalam hal pinjaman) yang acapkali membatasi

C.

kegiatan atau kebebasan manajemen perusahaan (dan atau pemegang saharn

-pendirt) dalam melakukan penoeiolaam atau manajemen dari perusahaan

tersebut.
Instrumnen yang dihasilkan dari proses Sekuritisasi ind adalah instrumen yang
dapat dengan mudah diperjualbelikan. ABS atau EBA in1 adalah dnstrumen
Pasar Uang atau Pasar Modal, yang dapat dibeli dan dijual dengan mudah
melalui mekanisme jual beli Pasar Uang dan Pasar Modal. Khusus ABS

atau EBA yang ditawarkan melalui Pasar Modal, ABS atau EBA ini dapat

- menjadi aiternatif investasi bagi masyarakat. Demikian juga halnya bagi
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Investor besar, sepertt dana penstun, asuransi dan lain-lain ABS dan EBA
ini, yang cenderung memberikan hasil atau rerirn lebih besar dari instrumen
Pasar Uang atau Pasar Modal yang konvensional, dapat menjadi sumber
pendapatan 1ain, yang pada akhirnya akan meningkatkan kinegja secara :
keseluruhan.




§ .Sc.zkur.itisagi”A.s'a:é't.di“_i.xidénesia.
3. Resiko dalam SekuritisasiAset 0
- Seperti telah disinggung di muka, ABS atau EBA yang dihasilkan dari
proses sekuritisasi cenderung memberikan hasil atau refum lebih besar dari
 insirumen Pasar Uang atau Pasar Modal yang konvensional. Halini entunya
 jugatidaklepas dari resiko yang harus dipikul sehubungan dengan segala sesuatu
yang terkaii dengan proses sckuritisasi dan atau penerbitan ABS atau EBA
tersebut sebagai hasil dari proses sekuritisasi tersebut. Secara garis besar,
resilco-resiko yang dapat dipikul oleh pemegang ABS atau BB A aculzh:
a. Resiko Aset (Pintang dan Pembayarannya). Resiko aset ini merupakan
. resikoyang paling mendasar dar seluru proses penerbitan ABS atas BB
- melalui sekuritisasi, Resiko aset ini menunjuklan kualitas dari pintang yang
. dijual kepada Issuer dan selanjutnya dijadikan sebagai dasar pencrbitan
ABSaiau EBA. Knalitas piniang tersebut, dalam dunia perbankan juga
- menunjukkan kualitas dari Originator dalam memberikan pinjaman,
. Makin rendah kualitas piutang, pada umumnya makin tinggi NPL
 {non-performing loan) dari Bank tersebut. Jika kualitas pintang yang dijual
 rendah, maka hasil yang diperoleh oleh Originator dari penjualan piutang
 tersebut jugatendah, Untuk menilai kelayakan piutang yang dijual tersebut,
~dalam kaitannya dengan kualitas piutang, proses sekuritisasi selalu
“melibatkan Credit Rating Agency (CRA). Credit Rating Agency inilah
. yang akan menilai kelayakan atay harga piutang yang pantas yang dikaitkan
 dengan kualitas piutang tersebut, Di samping Credit Rating Agency, dalam
penerbitan ABS atan EBA seringkali juga dilibatkan pranata Credis
Enhancement. Yika Credit Rating A gency melakukan fungsinya dalam
- Inenilai kualitas aset yang dijadikan dasar penerbitan ABS atau EBA,
- pranata Credit Enhancement memastikan bahwa Invesior yang membeli
atay ikut _sérta melalui penyertaan dalam ABS atau EBA akan memperoleh
- pembayaran sesuai dengan yang telah dijanjikan oleh Issuer.
' b. Resiko Servicer, Pada umummya Servicer adalah juga Originator dari
~piutang yang dialihkan tersebut. Originator berfungsi sebagai Servicer,
karena _ditu_njuk oleh Issuer, dengan alasan pokok bahwa Originatorlah
yang paling mengerti mengenai piutang yang dijual tersebut, yang memiliki
seluruh informasi yang erkait dengan piutang yang dialihkan kepemilikannya
kepada Issuer. Dalam konteks yang demikian, maka sesungguhnya Issuer
dan karenanya Jnvestor pemilik ABS atau EBA sangat bergantung pada
Originator yang juga bertindak sebagai Servicer tersebut. Servicer adalah
satu-satunya pihak yang merupakan penghubung antara debitor dalam
- plutang asal, termasuk jaminan yang mun gkin melekat pada piutang tersebut
dengan segala cacat cela dan risikonya. Dalam konteks perlu diperhatikan

&
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bahwa meskipun dalam penjualan piutang, piutang yang dijual telah dinilai
oleh Credit Rating Agency, namun perlu diperhatikan bahwa Credit

- 3*Rafmngencv tidaklah melakukan penilaian lanasung telhadap setlap
-~ “piutang yang dialihkan, me]amkan dilakukan dengan memper: Ganal(an_telﬁnk

"' dan metoda tertentu, yang d1ya1um dapat membeukan hasily

18 dapai

- "_'dzpercaya dan c‘upertan t‘mgjawabkm Servicer yang mei rupakan
o Originator yang nakal dap%t saja melakukan tindakan mennlah mlah
“piutang, sehm 12ga yanﬂ chjual Lepada Issuer adalah pluizmmpmtang eﬁ gan

- kualitas yang lebih rendah. Pmtancr—pmtaﬂﬁ denvan kualitas yang Ieblh bagus

' "'“.f_'_'masm ietap d:tperi:ah‘mkan oleh Servicer atay Or. zgmator‘”
.’
-yanff bersifat utang, atau ABS/ EBA yang diterbitkan dalam bentuk surat

Resiko Penjamin. Resiko penjamin ini ada pada pener b1LanABS atau ESA

" utang (obhcasz di Pasar Modal). Sebagaimana halnya suatu obhgasz pada

'umumnya yang pemenuhannya dapai dijamin oleh seorang pihak ketiga,
) :maka penerbitan ABS atau EBA yang bersifat utangpun dapat dlgamm oleh
- ‘seorang pihak ketiga. Pen}amman mi dapat diberikan oleh siapa saja kecuali
oleh Or zgmafor dan Issyer. Penjaminan ini juga dapat diber ikan dalam

ber bagal macam bentuk, baik dalam bentuk penjarninan dalam penﬂfemm

' Pasal 1820 berupa penanggungan utang, maupun dalam bentuk penjaminan

dalam suatu perikatan tanggung menanggung sebagaimana halnya suatu
letter of credit manpun performance Bond

d.” Resiko Selisih Kurs Mata Uang, Resiko selisih kurs mata vang ter jac’u dalam

' off-shore securitization, atau international securitization, yaitu sekuritisasi
lintas negara yang melibatkan lebih dari satu jenis mata uang. Dalam fral im
dapat terjadi mata nang dari dana yang dikumpulkan melalui proses
sekuritisasi dari /nvestor berbeda dari mata uang piutang yang menjadi
dasar penerbitan ABS atau EBA tersebut; atau dengan kata lain mata uang
dari pembayaran yang dilakukan oleh debitur pokok dalam piutang asal
yang dijual kepada Issiter berbeda dari mata uang dari nilai investasi dan
keuntungan yang harus dibayarkan oleh Issuer kepada Invesi‘or; Resiko
selisih kurs mata uang ini pada umumnya ditutup dengan SWAP
fransaction, yaitu suatu transaksi, yang dengan pembayaran premium
tertentu oleh Jssuer, Issuer diberikan hak opsi untuk melakukan penukaran

nilai mata uang antara dua mata nang yang berbeda berdasarkan pada

" Dalam Thomas W Albrecht dan Sarah J Smith, “Corporase Loan Securitization: Se-
lected Legal and Regulatory Issues™. 8§ Duke Journal of Comparative and Interna-
tional Law, hlm. 426, hal ini discbut dengan nama Cherry Picking and Lemmon |

Selling.
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: ;suam nﬂai yano sama yang telah disepakati seb@luﬂmya, dencran tidak peﬂu o

;:mpez_haukan berapa nilai tukar sebenamya dari kedua mata nang tersebut,
Rasﬂ:o Kedaulatan Necram Resako 1m 3uga dxhadapx daldm suatu sekunhsasa

. lintasnegara.

Resiko Bunga Res1ko bunoa dalam sekuntisa& in dapat telj adx oieh kzu Bna
pada bunga atau keunwngan yang ditawarkan oleh Issuer dalam penerbitan -
ABS atau EBA tersebut pada dasamyaberbedadari bunga yang dlbayarkan -

- oleh debitur pokok dalam piutang asal yang dibeli oleh Issuer.

| :""-:i }Resﬂ«:o Huimm Resiko hukum berkaitan dengan segala: aspekhukum yang -

gy
-

o _terkaltdan dlpergunakan uniuk melaksanakan sekuritisasi aset, nusalnya

4.

hal yang ierkait dengan pengalihan hak milik atas piuiang, dan kepalhtan
(bankrupicy remoteness). Aspek hukum ini menjadi bertambah rimit
manakala sekuritisasi melibatkan institusi dari berbagai negara, yang masing-
masing memiliki sistem hukum yang berbeda antara satu negara dengan
negara yang lainnya.

Jenis-Jenis Sekuritisast : ;
Menurut {an Giddy*', sekuritisasi menghasﬂkan berbagau macam sekuritas

atau efel, yang secara umum dapat digolongkan ke dajam:

a.

Asser-backed securities (ABS), yaitu ABS dengan bentuk j Jjaminan pintang-
piutang lain di luar Morigage, misalnya Auio Loan, Student Loan, CarLoan,

: CredltCar(i LﬁasePaylnentLeaseRental Small Business Loan dan Jain-lain.
" Menurui Deac:on”, yang dinamakan dengan ABS adalah A Securiry issued

: under a Securifization or Repackagmg SIr ucz‘we where payment is

" secured against a pool of assets.

_ Morfgaoe-backed securities (MBS) ycum ABS yano chgamm dengan pluiang-
_piutang dengan j Je amman Mortgage atas bxdano tanah terientu (Hipotek/ Halke

 rsemey

. Collgteral Debt Obhgatzon (CDO) Ymcr dmamakan dengan dengan CDO

“adalah A Bona’ issued against a mixed pool of Bond and loan assets',

* Selanjutnya dikatakan bahwa jika pool tersebut adalah:

1 ) Bond dan efek utang lainnya, makadisebut dengan CBO (Collateralzsed

" Bond Ob!zgaz‘zon)*s

2) ijaman bank, maka disebuiCLO (Collaz‘emlmedioarz Obt’tgatmn)“’

1
1z
3
4

i5
10

{an Giddy

Deacon, loc cit, hlm. 431,
Ihid., him. 564,

Ibid., hlm. 456.

1bid.

bid.
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Cde E-ZCollateral Morigage Obligation (CMO). CMO adalah!” A Moﬂgage

. Backed Securities (MBS) underwhich the issued debt is Tranched into

EE .-_--_dyj‘”erent class of securities to smooth the Amortization profile of each

- class arising arising from Prmczpal paymenrs and Prepaymenrs nto
S .a more predzctable format : SR o Bt

_ 5 Pihak-mak dalam Sekuntxsasa Asei:

.. Piha -pjhak yang terkalt dan terhbat dalam proses Sekuntzsas daiah
”sebagaibenkutls g :
-"_Orzgmaz‘or, Ve o
“Servicer;
lssuer;
Trustee; ©
“Underwriter;
Custodian;
Credit Enhancer;
Credit Rating Agency,
i fnvestor - - A/

oo Th OOAL D '-srz.si

a. Ongznato

! Deacon merumuskan Orzgmator sebagai' the entity that orlgmates or
generates thc Receivables that backed the finance raised. Dengan demikian,
secara umum dapat dikatakan bahwa yang dinamakan dengan Orzgmator
adalah pihak pemilik aset (pada umumnya piutang-piutang yang berjangka waktu
menengah dan panjang, yaitu yang berjangka wakin lebih dari 1 tahun) yang
dgadlkan jaminan untuk menerb1tkan ABS/EBA tersebut. Tidak ada batasan
men gena1 perusahaan yang dapat menjadi Originator. Dengan demikian berarti
pada prinsipnya setiap perusahaan dapat menjadi Originator, nusalnya Bank,
Asuransi, Leasing Company (Financial Lease maupun Operatmg Lease),
dan pada umumnya, semua pemsahaan yang memiliki pmtang—pmtang yang
lebih dari 1 tahun.

Dalam Securitization of Financial Asset, Timothy C Leixner
mengemukakan lebih jauh, di mana dikatakan bahwa Originasor adalah® the

entily that either generates Receivables in the ordinary course of its -

business, or purchases and assembles portfolios of Receivables (in that

7 Thid.

* Hyderabad., loc cit., hlm, 173, Lihat juga Timothy C Leixuer, “Securitization of
Financial Assets”. www

* Deacon, op cit., hal 575.

¢ Timothy C Leixner, foc cit.,

P
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2 -S.e_f?_sa, nota true “Originator”). Dalam konteks ini, yang dinamakan dengan
- Originator adalah setiap pihak yang memiliki plutang-piutang Jangka menengah
. '(_;_‘{_g_n j_m}g}_;a_pgmjapg, yang gelanjumyg_mgnj ualnya kepada_[sﬁugr,_ dengan tidak -

- perlumemperhatikan apakah piutang-piutang iersebut adalah piutang yang

bersumber dari kegiatan usaha Originator atau bukan. e

© Servicer adalah pihak yang memporolch Kuasa dari Josuer uniule
- melakukan collection atas piutang yang menjadi jaminan penerbitan ABS/EBA -

“tersebut?. Sebagai pemegang kuasa, Servicermenjalankan fungsinya dengan-

mendapatkan upah atau bayaran. Pada umumnya Servicer ini adalah
COriginator™. .

¢ Issuer

- dssuer adalah pibak yang melakukan penerbitan ABS atan EBA. Dalam
Asset Securitization: A Financial Service to be Nurtured, Jssuer ini dapat
mengambil bepiuk®; LY T NN
1) Trpstsy . o o
2)-- Special Purpose Vehicle (SPV),

3). Conduir. .. - L PAY

- ‘Sehubungan dengan lembaga Issuer ini, Timothy C Leixner
mengemukakan bahwa Issuer ini adalah™ the special purpose entiry, usually
an Owner Trust (but can be another Jorm of Trust er a corporation,
partership or fund), created pursuant to a Trust Agreement between the
Originaior (or in a two step structure, the Intermediate SPE} and the
Trustee, that issues the Securities and avoids iaxation ai the entity level.
Dalam konteks ini, Leixner tidak memberikan pembedaan secara khusus,
sebagaimana halnya Hyderabad. Leixner hanya mensyaratkan bahwa Jssuer
ini haruslah suatu lembaga khusus yang dibentuk atau didirikan antuk
melaksanakan proses sekauritisasi. Issuerini harustah suatu lembaga yang “banlk-
rupicy free”, yang tidak dapat dipailitkan®. Jika diperhatikan pengertian Issuer
yang diberikan oleh Leixner, dapat diketahui juga bahwa Issuer dapat mengambil
bentuk Trusts (yang dinamakan dengan Owner Trusts) atau bentuk-bentuk

?' Lihat Ibid. Lihat juga Deacon, op cit., him. 613.
* Leixner, Ibid. Deacon., Ibid.

* Hyderabad, loc eit., him. 172.

2 Leixner, loccit.,

¥ Hyderabad., loc cit., him. 173.

b
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: _: -:usaha lamnya, balk suat perserozm te1batas yang bexbadan hukum &tau bentuk—
. '-bentuk usaha iamnya P

i Sehubunﬂan denoan Owner' fﬁlzsrlm periu dlperhankem bahw_ daiam
- 3&111821:1 Selan_;umya Lemner membedakan Owner Trust dari Indenture Trust,
. Jika Owner Trust adalah pemilik piutang yang tidak terbagi (undwzded Ownet-
- ship), yang merupakan aset milik bersama dari pemegang unit penyeﬁaan yang
. diterbitkan oleh Owner Trust ini; Indenture Trust adalah pihak yang mewakili

o kepenﬁnoml pemegang 0bhgas1 yang diterbitkan deno"an Jaminan pmtancr-pmtang

_yang disekuritisasikan tersebut. Dalam konteks ini dapat dilihat bahwa ARS

RN ‘atau EBA yang diterbitkan dalam bentuk penyertaan melibatkan Ovner Trust,

sedangkan ABS ayau EBA yang diterbitkan dalam bentuk utang mehbatkan
Iﬂdentm e Trust®,

d. Trusiee

-“Trustee, sebagaimana disebutkan di atas, dapat berasal atau terwujud
dafiam bentuk:*

1. Ownership Trusts, yang merupakan pihak yang menjadi Penuhk Terdaftar
dalam hukum (legal Owner) dari piutang-piutang yang menjadi
underlying asset dalam penerbitan ABS atan EBA. ABS atau EB A tersebut
merupakan bentuk bukti pemilikan bersama yang tidak terbagi (undivided
Ownership) atas piutang-piutang yang dicatatkan atas nama Ownership
Trusttersebut.

2. Indenture Trusts, yang mewakili kepentmcan pemegang ABS atau EBA
yang diterbitkan dalam bentuk surat utang, atas jaminan berupa-piutang
yang dibeli oleh Issuer. o

Dalam Global Securitisation and CDOs, Deacon, mengatakan bahwa
Trustee adalah™ a fiduciary who holds property settled on the terms of a
“Trust”, for the beneficiaries of the Trust. Selanjutnya dikatakan bahwa
in a Bond, FRN or other Securities issue, a Trustee will act as
representative of the holders of the securities for the purpose of enforce-
ment of security, agreeing amendements fo documentation and monitor-
ing the Issuer.

6 1eixner., loccit
7 Deacon., op cit., hlm. 642,
% Ibid.
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Ca. dalamkontekspenerbltanABS atauEBA, yangbersﬁat ;ﬁenyertaan adalah" o

plhak yang diberikan kepercayaan untuk menjadi * permbL daﬁ aset yang
. dijadikan sebagai jaminan penerbltan ABS/EBA tersebut; s D

b dalam konteks penerbltan ABS atau EBA bers1fat utang, adalah wakﬂ '
Invesror pemegang surat utang: - Lo :

_ | e Underwnter

Underwmer atan Penjamm Emzsx Efek adalah perusahaan yang bercerak :
- sebacm penjamin emisi bagi Issuer dalam rangka penerbﬁan A;BS atauEBA
tersebut - : s

f.  Custodian

Custodian adalah suati lembaga penitipan (kolektif) yang menyimpan
aset yang dijadikan jaminan berdasarkan pada peinyataan pemisahan pintang-
piutang yang akan dijadikan sebagai dasar penerbitan ABS atan EBA. Dalam
hal ini Bank pemilik piutang yang akan menerbitkan ABS/ EBA melalui
pembentukan Trusts, berdasarkan pada penyertaan pembentukan Trusts
tersebut selanjutnya menyerahkan pendaftaran kepemilikan pintang-piutang
(vang.dijadikan sebagai dasar penerbitan ABS/ EBA) tersebut kepada
Custodian. Pendaftaran piutang-piutang atas nama Custodian tersebut
diperlukan untuk memenuhi ketentinan bahwa pintang-pintang yang dijadikan
sebagai jaminan penerbitan ABS/EBA haruslah dikeluarkan dari kepemilikan
(on balance sheet) Originator (yaitu Bank tersebut). Dengan demikian berarti,
jika Originator (Bank) tersebut dipatlitkan, maka piutang-piutang yang
dijadikan jaminan peneibitan ABS/EBA, yang sudah dikeluarkan dari
kepemilikan Originator (Bank), tidak lagi menjadi harta pailit bagi pemenuhan
kewajiban atau utang Originator (Bank).

g. Credit Enhancement

Sepert; telah dikatakan di atas, Cy edztEnhancement adalah suatu pranata
yang diperlukan untuk meningkatkan “peringkat piutang” dari ABS atau EBA
yang diterbitkan tersebut. Credit Enhancement adalah a mechanism that
provides support for a debt obligation and serves to increase the likelihood
that the debr obligation will be repaid®. Dengan Credit Enhancer, diharapkan
marketability dan liquidiry dari ABS atau EBA tersebut dapat meningkat,
seiring dengan meningkatnya kepercayaan Invesior atas ABS atau EBA

2 Ibid., him. 470,
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- tersebut. Bentuk dan jenis Credit Enhancement, dapat berbeda-beda,
~ bergantung padajenis ABS tau EBA yang diterbitkan, .
' “Credit Enhoancement, berdasarkan pada sumbernya, dapat dibedakan
. ke dalam 2 jenis Credit Enhancement. Yaituz ey i D
a. Credit Enhancement yang bersumber dari pivtangnya sendiri (Internal
~credit enhancemeny), = e
b, Credit Enhancement yang berasal dari atau berbentyle Jaminan pihak ketiga
- (External credit enhancement). ' ; e

5 Initernal credit enbancérmiont dapat menganibil benfuk:
Over-collaieralization;
Senior/ subordinated Struciure;
Cash collateral account;

Reserved, fund,

a6 TR

o Melalw over-collateralization — Issuer memperoleh kelebihan atau
tambahan jaminan dari Originator hingga sejurmlah 5% sampai 10% dari total
nilai pintang yang disekuritisasikan tersebut. Selanjutnya piutang-pintang tersebut
(dengan tambahan jaminannya) atas perhitungan yang diberikan oleh Credir
Rating Agencies dan Underwriters (bergantung pada kualitas piutangnya)
kemudian dijadikan sebagai jaminan oleh Zssuer, manakala ada bagian dari
piutang-piutang tersebut yang temyata tidak menghasilkan atau tidak dibayar
oleh debitor piutang-piutang tersebut. Jika temyata hingga akhir-masa
pembayaran ABS atau EBA masih terdapat sisa piutang yang dij adikan jaminan
(over-collateralization), maka sisa plutang tersebut, dalam bentuk residual
interest, akan dibayarkan kembali kepada Originazor dalam penerbitani EBA/
ABS bersifat ekuitas atau dibeli kembali oleh Originator (dalam hal penerbitan
EEA7ABS berifat utang™®. Jika tidak dibeli kembali oleh Originator, maka
kelebihan tersebut akan menjadi keuntun gan bagi SPV yang menerbitkan EBA/
ABS bersifat utang tersebut,

. Credit Enhancement dalam Senior/ subordinated structure, dilakukan
oleh Issuer dengan cara merekonstruksi dan memilah-milah piutang-pivtang
yang dibeli oleh Issuer dari Originator menjadi beberapa jenis atau kelompok
piutang. Kelompok piutang pertama adalah kelompok piutang yang memiliki
peringkat atau kualitas yang paling baik. Kelompok piutang ini adalah kelompok
piutang yang pemenuhannya oleh debitor piutang dapat dikatakan pasti.
Di samping kelompok piutang pertama, yang sering juga disebut dengan “senior
debt”, masih terdapat kelompek-kelompok piutang lainnya, yang memiliki

' Leixner, loc cit.,
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penngkat atau Luahtas yanu Iebih 1endah P;utan U—pxutancr yang dlmasulka
kedalam kelompok dengan Luahtas piutang yang lebih rendah (lower-rated) -
memlhlﬂ tingkatrisiko yang lehih tingei, sekalious bunga’ pencrembﬂ.han investasi’
yan g lebih besar. Dalam hal tel dapat atau ter rjadi cidera janji dalam salal satu
ataulehih piutanﬁ asal ,yang meng jadi jaminan bacri pemenuhdn pembayaran
. Invesior- Investor yang; membeh kelompok plutfmof yang pertama (seniordebt)
'&nn me
: kelompok piutang pertama i SrEnier oieh pembayd annya secaramenyelumb,
= kelon P pmtang bel 11\u£nya (sub =0T dmared debz‘) memperoleh .
.ppmbdyaranny 133 : : ” gt . : : N

i ._: Sehubuuﬂdn cienﬂan Semor/ subom‘mated Szmc Ime ini, d&enal 1st11ah
_ 'Earh' amortization, yang dalam konteks Sekuzmsaﬂ Early Amor lization
~ Event adalah: : SRR

- a trigger which will lead to an eai Ay termination of the revolving period.

This is generally an event such as deterioration in the Equity of receivables

held by the SPY, .adrop in the level of spread earned from the receivables,

(. fazlure fo generate sufficient new receivables, or rhe occiirrence. of an
: m,solvencv related event with regard io the Or lgmato :

1111 ber. am dd}am hal tel ]ach sesuatu peusuwa yaag dapat menyebabkcm
Gaoainya pembayaran secara utuh dari selurtth piutang yang dijadikan sebagai
 jaminan pembayaran, maka seluruh pembayaran yang diperoleh akan diberikan
terlebih dahulu kepada pemeoano atau pemlhk kelompok p;utanﬁ' ym pertama
- dan seterusnya. :

- Bentuk Iam dau Imema! credit enhancemem adalah Cash collateral
~ account. Denoan cashcollaterad ac count in, yang dimaksudkan adalah bahwa:

- the Ongmm‘or deposits funds in account with Trusiee to be used if proceeds
from Receivables are not sufficient. Dalarn konteks ini berarti, Originator
- dari hasil penjualan piutang kepada Issuer , menempatkan sejumlah dana dalam
- bentuk deposit, yang akan berfungsi sebagai jaminan. Jaminan dalam bentuk
- deposit ini akan dipergunakan oleh Issuer Jjika terdapat kegagalan dalam
- pembayaran piutang oleh debitor piutang yang dijual oleh Originator kepada
fssuer. Dalam konteks ini perlu diperhatikan bahwa nilai cash collateral ini
- harus telah ditentukan sejak awal, dan tidak merupakan j Jaminan dalam bentuk
penanggungan oleh Originaror. Contoh lain Internal credit enhancement
 adalah Reserve fund. Reserve fund atau Spread account ini dalam Sekuritisasi,

adalah an account used to hold back a part of the Excess spread collected

31 bid,
- %2 Deacon., op cit., him. 460,
3 Leixner., loc. cit..
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E .on z‘he Recezvabl@s ( mther rhcm releasmg it'to the Or:gmatm ) as a fomz
- of First lost Credit Enhancement, for.the transaction®. Dalam hal ‘yangini,

: -be1beda dari cash collateral ¢ account, yancr disediakan oleh Ongmatm sejak
awal proses’ sektmtlsam dalam reserve ﬁmd dana yang sebena.mya tersedia
- (bagl Ongmaror), ang mempakan sehslh antara bunga piutang (yang dijual
Originator kepada Issuer) dengan bunga yang dibayar kepada Invesior: be_nlmt

- b1aya~b1aya yang terkait dengan instrumen ABS atau EBA yang dlterbitkan
- disimpan dalam suatu rekening tersendiri (yangdisebutjuga dengan Sp} ead

o Account) untuk diperg Gunakan manakala ada satu atau lebih debitor ; piutang
: y'mcr dzjual oleh Oi zgmazm kepada Iss‘ue: gagal untuk memenuiu kewaglbmmya

Exfemal Cre edzr enhanc*ement atau Credit Eni:rfmcemem yang dxbenkan
oleh pxhak ketiga dapat mengambil bentuk-bentuk seperti; B
a. Security Bond;

b. . Liguidity provider;.

c. . Letter.of . Credzt

- Security Bond adaiah suatu bentuk jaminan yang dlterbltkan oleh
perusahaan asuransi, guna menjamin pembayaran yang tidak dapat dipenuhi
oleh piutang-piutang yang dibeli dari Originator. Jaminan ini memerlukan biaya
tambahan dalam bentuk premi asuransi, yang harus dibayar secara berkala
selama piutang yang chjadlkan sebafrm | jaminan penerbitan ABS atau EBA
tersebut masih ada®.

Bentuk Exremal credzr enhancemenr lainnya adalah quuzdzty Prowa’ei
yang terwujud dalam bentuk jaminan dari pihak ketiga (di lvar Originator)
untuk melakukan pembayaran atas senap atau selur uh bagian plutang yang
tidak menghasitkan. Dalam konteks inipun biasanya ada sejumlah vang atau
biaya yang dikeluarkan bagi pihak ketiga yang menjamin pembayman oleh
debitor piutang yang chjual oleh Originator tersebut™.

- Dalamkonteks penjaminan oleh Liguidity providerini, perlu diperhatikan
bahwa Originator tidaklah diperkenankan untuk bertindak selakn penjamian
dari pintang-piutang yang telah dijual oleh Originator kepada Issuer ini. Dalam
konteks Sekuritisasi, penjualan piutang yang dilakukan oleh Orginazor kepada .
Issuer adalah jual beli putus, dengan pengertian bahwa Originator tidak lagi
menanggung akibat apapun yang terbit dari atau sehubungan dengan piutang-
piutang yang dijual oleh Originator kepada Issuer. Dengan demikian berarti

tidak pada tempatnya jika Originator masih lagi dibebankan padakewajiban |

untuk menanggung kewajiban debitor piutang yang telah dijualnya tersebut®,

** Deacon., op cit., him. 601.

¥ Leixner, loccit.,

* Bandingkan dengan Leixner, Ibid.

3 Untuk halini baca Albrecht dan Smith., loc cit., hlm. 423-424.
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ol -;b;_l :PZ AT sampdl Baa };emampuan yang besar u_n_tuk memenuhi -
' ";"'_"-'.kewaﬁbannya o .
e P3=Baa2 sampaiBaa3, kemampuan yang cukup uﬂtuk memenuhl '
o kewapbazmya : S 3
' d Mot Prime, setara dengan pemwkat mvestaszt—mvesmsl yang rendah
o .kuahtasnya - fr :

Selam S&P ddﬁ Moody 5, Fltch 3u€va memﬂﬁu standar penﬂazan plutar_ag R
yang bmbeda sebagzu benkuﬁ’ o -
1. Piutan crwpmtan g janvka panj ane atau ionmtenn debt, dmﬂm den gan perin gkai:

sebagai berikut: & "
a. -AAA memlhkx kemampuan yamF lual biasa bagus untuk: mementihi
I\ewaﬂbannya N
b. AA, memiliki kemampuan yang sangat bagus untuk memenuhi
kewajibaimya;
c. A, memiliki kemampuan yang bagus untuk memenuhi kewajibannya,
tetapi dapat rentan terhadap perubahan keadaan ekonomi yang buruk;
d. BBB, memiliki kemampuan yang memadai untuk memenuhi
kewaijannya, tetap1 rentan terhadap perubahan keadaan ekonomi yang
e. BB kemun glqnan terj ach pembahan dalam tin Gfkat resiko kredit,
spekulatif;
£ B, resiko kredit yang cukup signifikan, kemampuan untuk memenuhi
' kewaijamya dlpen garuhi oleh keadaan ekonomi yang baik;
g CCC, cidera janji dapat terjadi, kemampuan untuk memenuhi
kewajibannya bergantung pada keadaan ekonomi yang baik;
h. CC, kemungkinan cidera janji sangat besar:
1 C,cidera janji sudah di depan mata;
- .. DDD, segeraatau sudah cidera jani, kemun gkinan untuk peng Uembahan
.+ palingtingei, .
k. ‘DD, segera atau sudah cadel a Jan31 ixemungkman pengembalian 50%
sampai 90%;
1 - D, segera atan sudah cidera janji, kemampuan untuk pengembalian
kurang dari 50%;
“dapat ditarnbahkan “+” atau “=”, dalam setiap peringkat mulai dari AA
sampai CCC untuk menunjukkan kelebihan atau kekurangan relatif yang
-ada dalam suatu kumpulan piutang ter hadap kumpulan piutang yang lain.

42 Yhid., hal 472-473.
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2 pmtangpmtang Jangka pan; ang atay Iong -term debt, dmﬂai dengan pemgkat
sebaga1 benkut:
A Fim—AAAsampaiAA 1nennlﬂ<1 kemampuanyang luarbmsabagus
- untuk memenuhi kewajibannya;
b Fl=AA- sampaiA memiliki kemampuan yang bagus untf;k memenuhi
. kewajibannya; :
- e. F2=Asampai BEB+, memihkl kemampuan yang memadax untu.k
e _'}'memenulnkewaiubannya e o
- £ F3=BBBsampai BBB-, mezmlﬂﬂkemampuan yang cukup/ 28]
-memenuhlkewaglbannya L .
h B, kemampuan minimum untuk memenum kewa_ubannya rentan
o telhadap perubahan keadaan ekonomi yang buruk spekuiatlf
1. C kemungkinar cidera janji cukup besar
' j. D, ségera atau sudah ciderajanji.

6 ?roses Sekunt}sasn Aset

M&Q&i@h@ﬂgﬁg&uﬁmglg_g

‘Secara sederhana sekuritisasi asset mengambil bentuk sebagai berikut:

¥

Organinator

Trust SPV/ ConcIJLii't - 4 Investof

}{eteran«mn

1. Originator menjual piutang- pmtang, khususnya piutang-pittang 3angka
menengah atau jangka panjangnya kepada ssuer, yang dalam hal ini
dapat berbentuk suatu Trusts, Special Purpose Vehicle (SPV) atau
suatu Conduit.

2. Issuer menerbitkan Efek Beragun Aset (dsset Backed Securities)
kepada Investor.

3. Issuer memperoleh pembayaran dari [nvestor yang mengambil bagian
dalam penerbitan Efek Beragun Aset tersebut.

4. Issuer membayar nilai pembelian piutang-piutang jangka panjang
tersebut kepada Originator.
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_ -Dan keterangan sederhaua yang diberikan di atas dapat dikatakan bahwa:
1. ‘Sekuritisasi menghasﬂkan Asset Backed Securities (Efek Beragun Aset);
2.-'_'2D1namakan ABS (EBA) karena setiap. pemenuhan kewajiban yang ada
- dalam Securities atau Efek tersebut dla;mbﬂ dari atau dlja:mn dengan aset
 (milik Or;gmator) S
3...Bergantung pada j Jems—nya ABS atau EBA ini dapat mengambﬂ bentuk
L panyertaan atau utanOr . o . _

= ':b Proses Sekum‘zsam Aser‘ﬁ----':_ P

' 'Of;igifzéfbf': o " Credit
N 5 Enhancement
L 71 8
k
3 Trust/ SPV
Underwrite L _rg;nduit
N
261 9
k4 hd 4 Credit Ranting
Invesior
Keterangan:

1. Originator menawarkan aset tidak likuid berupa piutang-piutang jangka
menengah atau panjang kepada Issuer.

2. Issuer mclakukan repackaging piutang-piutang tersebut untuk dltawarkan
kepada Investor.

3. Issuer mengundang Underwriter untuk melakukan penjajakan penjualan
ABS/EBA kepada Investor.

4. Credit Rating akan menilai peringkat pintang-piutang yang akan dijual oleh
Originator kepada Issuer.

5. Credit Enhancement dilakukan untuk menentukan harga dan jenis atau
macam proses sekuritisasi yang akan ditempuh.

6. Investor membayar kepada Issuer atas pembelian atau pemesanan ABS
atau EBA yang diterbitkan oleh Issuer.

7. Issuer membayar jumiah vang yang diterima dari /nvestor kepada Origi-
nator dengan kontra prestasi penyerahan hak milik atas piutang tersebut
dari Originator kepada Issuer. Piutang-pintang tersebut akan menjadi milik
bersama Investor dalam Pass-through Securities yang diterbitkan oleh

* Bandingkan dengan Hyderabad, op. cit., hlm 174.
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- _j}‘i.isf.s_* maupun jaminan pemenuhan kewajiban Issuer dalam Pay-through

. Securities yang diterbitkan oleh SPV, . - S =
8. _O;iginaror yang juga berfungsi sebagai Servicer, setelah melakukan “col-
- lection” piutang yang telah jatuh tempo dan dibayarkan oleh debitor pokok

: -1nenye_rz£hka.n hasil collection tersebut kepada Issuer. —~ e

9. Issuer selanjutnya menyerahkan hasil vang diperoleh dari Servicer kepada
Investor, baik secara langsung pada saat ia menerima pembayaran dari
- Servicer (dalam Pass-through Securities) atau pada saat ABS atau EBA

* jatuh tempo (dalam Pay-through Securities). © © 0

7 . Hal-Hal yang Terkait dengan Sekuritisasi Aset

l Sekuritisasi Aset

[~ a G ]

Jenis Aset Metoda || Bentuk Flukum Wjud Cara Investor
Pengalihan Aset Penerbit Credif Dibayar

a, Jenis Aset

Dari diagram yang diperlihatkan di atas®, dapat diketahui bahwa jenis
aset merupakan salah satu permasalahan yan g sangat diperhatikan dalam proses
Sekuritisasi. Adakalanya jenis asset yang dijadikan sebagai “underlying
assets” dalam penerbitan ABS atau EBA akan men ghasilkan bentuk-bentuk
atau instrument ABS atau EBA yang berbeda. Secara umuin, dapat dikatakan
bahwa aset-aset yang dijual oleh Originator kepada Issuer untuk dijadikan
sebagai dasar penerbitan ABS atau EBA, harus memenuhi kriteria scbagai

berikut: ' o
1} Asettersebut pada umumnya merupakan piutang-piutang yang berjangka
waktu lebih dari 1 tahun. Oleh karena ABS atau ERA yang ditawarkan ini
adalah instrumen Pasar Modal yang memiliki jangka waktu jatuh tempo
lebih dari 1 tahun, maka agar pembayaran kepada Investor berada dalam
- jangka waktu yang sekurang-kurangnya ! tahun, maka sudah selayaknyalah
jika pintang-piutang tersebut yang dijadikan sebagai dasar penerbitan ARS
" Bandingkan dengan Giddy dalam “The Securitization Process”. diakses dari

www,giddy,
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wiatan EEA adalah juga piutang-piutang yang memiliki saat jatuh tempo yancr
se}mmngkurangnya jugal tahun; Persyaratanini bukanlah suatu hal yang
. mutlak, mengingat bahwa pada prakteknya, kartukredit dan surat sanggu,p
. (p:omzsson’ note} yang-jatuh tempo kurang'dari I-tahun dapat juga
- disekuritisasikan, meskipun mengambil pola atau bentuk yang sedikit
e berbeda dari. pola panerbnan MBS (Mortgage Backed Securities) yang -
i :__-'menj adikan piutang-piutang yancr beragun mori, gage (Hak Tanggungan)
i yangberjangka wakm 20 s‘tmpa.l 30 tahlm sebaﬁm Jamm'm bavl penmbltan _
- MBS tersebut. : »
)i Pitlt&iilﬁ-pmtanﬁ telsebut hams sc;ems (pahno t}dak memﬁﬂq k’u zﬂ\.teristak :
“yang serupa). Penerbitan ABS atan B A senantiasa didahului dengan proses
o Accurmudation, Warehousing,iAgregation dan. Struciuring®. Dalam
~-proses tersebut, pintang-piutang yang memiliki karakteristik yang serupa
. -dikumpulkan, kemudian dimasukkan dalam suatu kelompok piutang.
- Kelompok piutang tersebut selanjutnya dialokasi untuk dijual kepada
- dssuer. (Penerbit/Emiten), guna dipergunakan sebagai jaminan bagi
‘penerbitan ABS atau EBA. Kecuali dalam hal sekuritisasi dilakukan oleh
. suatu - Conduii, pada umumnya piutang-piutang tersebut disimpan oleh
 Originator dalam suatu portofolio piutang tersendiri hingga proses
- sekuritisasi selesal, yang berarti hingga seluruh piutang yang telah
- dikelompokkan tersebut terjual seluruhnya dan Originator memperoleh
- pembayaran penuh atas seluruh piutang yang dijual tersebut. Dalam hal
‘penerbit ABS atau EBA tersebut adalah suatu Conduir, yang berarti
:... pembeli pintang tersebut adalah Conduit, piutang-piutang yang (elah
-~ dikelompokkan tersebut disimpan dalam suatu penitipan khusus, hingga
. seluruh piutang yang telah dikelompokkan tersebut terjual seluruhnya dan
+ Originator memperoleh pembayaran penuh atas seluruh pintang yang dijual
tersebut.
3) Jumlah piutang cukup besar, sehingga secara ekonomis cukup layak untuk
'di”pool” dan selanjutnya dijadikan j jaminan penerbitan ABS/ EBA.
Penerbitan ABS atau EBA, Sebdﬁmm'maha}nya penerbitan efek-efek, baik
“efek bersifat ekuitas manpun efek bersifat utang memerlukan bi ayayang
-~ relatif besar. Dengan demikian berarti makin besar nilat ekonomis dari
piutang yang dipexj ualbel.lkml, yang dijadikan sebagat jaminan atau agunan,
maka biaya penerbitan perlembar ABS/ EB A akan menjadi makin kecil.
Dengan demikian, maka semakin kecil biaya penerbitan perfembar ABS/
" EBA, semakin besar pula manfaat yang dapat diperoleh dari setiap piutang
yang dijual oleh Originator untuk disekuritisasikan oleh Issuer dan dibeli
~oleh Investor.

“ Thomas F Wratten, “Introduction to Commercial Real Estate Secondary and
Securitization Market”, October 1996, him, 22,




4.  ef
-+ diterbitkan dengan agunan atau jaminan piutang-piutang atas nama yang
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3 atuh t_emp._o_. piutang sudah ditc_tapkan. ABS/ EBA adalah efe_};-‘z-ya_ng

.- padaumumnya berjangka wakm panjang. Sebagai suatu ipstrumen efek,
. pada saat suatu ABS/ EBA ditawarkan kepada Investor, ABS/ EBA

- tersebutpada umumnya telah ditentikan jangka wakiu “expiration”-nya,
-~ di samping saat jatuh tempo (maturity)-nya. Jika saat maturity menunjuk
- pada saat Investor menerima pembayaran dari Issuer sehubungan dengan
. penerbitan ABS/ EBA tersebut, maka expiration date menunjuk pada
. saatatau masa berlakunya piutang-pintang yang dijadikan sebagai dasar

* penjaminan guna memenuhi kewajiban Issuerkepada Investor pemegang

Y

“Saat jatuh tempo pintang diatur sedemikian rupa sehingga sesuai dengan

-+ jadwal (pembayaran ke Investor) yang telah ditentukan, Dalam penawaran
- ABS/'EBA yang dalam bentuk -Pass-through Certificates hal int
- -merupakan salah satu unsur yang penting. Dalam Pass-through
- Certificates pembayaran pintang yang jatuh tempo oleh debitor pokok

dari piutang tersebut (jika piutang tersebut adalah piutang Kredit Pernilikan

“Rumah maka debitor pokoknya adalah para pemnilik tanah dan rumah yang
-membeli tanah dan rumah tersebut dengan pinjaman atau kredit (KPR)
‘tersebut dan selanjutnya menjadikan tanah dan rumah tersebut sebagai

jaminan pada Bank (yang dalam hal ini merupakan Criginator)) akan

- diterima oleh Originasor (yang dalam hal penerimaan pembayaran ini akan
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berfungsi sebagai Servicing Agent), yang selanjutnya ‘akan
menyerahikannya kepada Agen Pembayar (Paying Agent) yang ditunjuk,

-untuk selanjutnya didistribusikan kepada para pemegang ABS/EBA. dalam

bentuk Unit Penyertaan tersebut, tentunya setelah dikuran gidengan biaya-
biaya yang harus dibayar kepada Servicer atau Paying Agent tersebut

serta pthak-pihak lainnya.

Sedangkan dalam svatu Pay-through Certificates, setiap pembayaran
yang diterima oleh Issuer melalui Originator (sebagai Servicer) akan
ditampung terlebih dahulu dalam suatu rekening yang terpisah yang berada
di bawah pengawasan Wali Amanat (Indenture Trustee). Pembayaran
kepada Investor pemegang ABS atau EBA dalam bentuk Pay-through
Cerrificates ini baru akan dilakukan pada saat jatuh temponya ABS/EBA
tersebut, sebagaimana ditentukan pada saat ARS/ EBA tersebut
diterbitkan. ABS/EBA yang demikian adalah ABS atau ERA yang bersifat
utang, dan karenanya seringkali disebut juga dengan nama Asser Backed
Bond. Jika Asset Backed Bond tersebut adalah piutang yang dijamin
dengan Mortgage (Hak Tanggungan), maka dinamakan Collateralized
Morigage Obligation (CMO). Jika Asset Backed Bond tersebut hanya
dijamin oleh piutang-pintang perbankan biasa, maka Asset Backed Bond




oten Sebut juga senngkah dmamakan Collaremhzed Debt Oblz gatzon -
- :(CDO) _
- -Satuhal; yang guga per}u dlperhaukan d1 51111 adaiah bahwa jatuh tempo .
" keselunihan dari ABS atau EBA ini haruslah sama; dengan pengertian bahwa -
Lo jlka suatu ABS atau EBA chtelbxtl\an untuk Jangka waktu 5 tahun (mdak:'
e bergantung padajenis ABS atau EBA-nya), maka piutang-piutang tersebut,
= yang menjadl dasarbagl terbltnyaABS aiau EBA tersebut haruslah pmtano-' S
. piutang dengan jangka waktu jatuh tempo pdhng iama 5 tahun. Dalam .
. ABS/EBAyang dzterblﬁ{an berbas;s utang (obligasi), selisihjangka waktn
i saat j"ti:uh tempo pluiang pokok yang satu dengan yang iamnya tzdaklah' e

- Sekuritisasl Asét 'Gi dndonesia

' harus seketat saat jatuh wakm piutang yang dl_] adikan jaminan penelbltan

ABS/ EBA yang berbas1s ckuitas atau yang beljen:ts Pass-through .~

& : Certzﬁcates Rescheduhnc saat Jatuh tempo piutang dimunghnkzm dalam

o fhal ini, dan pada umumnya dﬂaksanakan qebelum hak milik atas plutang

:Wanplestam pembayalan (dau pmtang yang dlgachkan Jamman) dapat

*dihitung secara statistik (dapat dihitung di muka). Penenfuan jumlah piutang

yang diperkirakan tidak akan dapat dipenuhi oleh debitor pokok dari

- pintang yang menjadi dasar penerbitan ABS/EB A sangatlah diperlukan,

khususnya dalam menentukan nilai jaminan (Internal credit enhancement)

dan tingkat diskonto yang dapat dikenakan pada saat piutang tersebut

- dijual oleh Originator. Credit Rating Agency adalah pihak yang akan
- ‘menentukan rasio dari piutang-piutang yang dianggap tidak terbayarkan

7)

ini. Hal ini nantinya juga akan mempengaruhi tingkat likuiditas dan harga
pasar dari ABS/EBA yang diterbitkan dengan jaminan piutang tersebut.

Piutang yang dijadikan jaminan memiliki kualitas yang relatif baik. Hanya
Originator yang mengetahui kualitas piutang-pintang yang akan dijual

.- olehnya kepada Issuer. Meskipun piutang-piutang tersebut dinilai oleh

Credit Rating Agency untuk menilai kelayakan dari piutang-piutang yang

..akan dijual tersebut, lembaga Credit Rating Agency tidaklah menilai satu
persatu pintang yang akan dijual tersebut, melainkan dilakukan secara acak
“dengan mempergunakan analisa kualitatif (melalui penggunaan statistik).

Untuk memperoleh piutang-piutang dengan kualitas yang baik, kejujuran
Originator merupakan kunci utama agar sekuritisasi piutang dapat berjalan
dengan baik dan lancar.

b.__Metode Pengalihan Asel

Kepailitan Originator merupakan salah satu perhatian utarma dalam proses

Sekaritisasi Aset. Merupakan prinsip dalam hukum kepailitan bahwa semua
harta kekayaan yang merupakan milik debitor pailit, baik yang sudah ada maupun
yang akan ada di kemudian hari menjadi harta pailit/ budel pailit, yang selanjuinya
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_ aI\.an _d_i_Iiku_idasi/ dicairkan untuk memenuhi seluruh kewajiban debitorpailit

. Dalam tradisi hukum Common Law dikenal adanya 2 jonis proses
pengalihanaset, yait': ~ 0o e T -
1) Legal assignment; P
neficial assignment. .

- Legal assignment adalah sutu proses pengalihan asel yang merupakan
. mengalihkan tidak hanya kepemilikan dalam hukum (lega! Ownership)

* melainkan juga kepenilian dalem ekuites (bencfctal ONTETal o ioone
katalain ] egal assignment mengalihkan kepemilikan sgjati atas suaiu benda
(on balance sheer iransaction), Sedangkan beneficial assi gnment hanya
mengalihkan kepemilikan manfaat (beneficial Ownership dari suatu benda
tertentu (off balance sheet iransaction). Den gan demikian agar piutang-piutang
yang dialibkan dari Originaior (idak lagi menjadimilik Originator secara utuh,

mala dalam proses pengalihan ini yang harus dilakukan adalah proses pengalihan
yang mengambil bentuk legal assignment. LN

-+ Dalamkonteks tradisi hukum Common Law, untuk berlakunya suatu
legal assignment ada 4 syarat yang harus dipenuhi?’; BEREEEE P
1) absolute assignment (yang berarti pengalihan seluruh hak yang melekat
~pada harta benda vang dialihkan tersebut, dalam hal ini adalah:piutang
. beserta segala hak yang melekat dan men gikuti piutang yang dialihkan,
- meliputi Hak Tanggungan yang melekat pada pintang KPR);
2) ~inwritting (dengan pengertian bahwa pengalihan agar memiliki akibat
-~ hukum, khususnya bagi benda-benda seperti tanah dan piutang, wajib untuk
- dilakukan secara tertulis); -V : : Gt
3) - is of the whole of the debt (ini berarii bahwa vang dialihkan adalah séluruh
 piutang tersebut). Pengalihan sebagian piutang tidak dapat dipersamakan
- dengan suatt pengalihan hak dalam hukun, Pengalihan sebagian piutang
hanya menyebabkan terjadi pengalihan “equitable” atas sebagian
* pembayaran pintang, yang hanya memberikan right in personam bagi pihak
yang menerima penyerahan piutang secara sebagian;
4) in notified expressly in Writing to the underlying debtor.

Pengalihan piutang yang tidak dilakukan menurul tata cara atau tidak
memenuhi salah satu atau lebih dari keempat syarat tersebut adalah pengalihan
hak milik datam Equiry (equitable assi gnment). Equitable assigiment akan
* Lihat Thomas W Albrecht dan Sarah 3. Smith, “Corporate Loan Securitization:

Selceted Legal and Regulatory Issues™, 8 Duke J. of Comp. Int’l Law, hlm. 434.
7 Section 136 of the 1925 Law of Property Act. Albrecht dan Smith, ibid.. him, 434,
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5 Sekuritisasi Ase[ di lndcmesia
me}ah}rkan Fegal 0wner dan eguttable 0wnc)f dau pmtang yanﬂ dlahhi\an

: -'tersebut i
g "Selan}umya d'zhm konieks pemahhan hwk rmhk atas pmtang, bauk d'alam

"sekuranonya tiga jenis pen gahhm hak milik atas pmt’mcr o
: 1) ‘Novasi, atau yang ser mgI\ah disebut dengan pengahhan pmtancr Dau 3
R Jemg novasi yang dikenai da‘iam ﬂmu hukum, novasi disini-adalah novasi
- subjektif aktif, yang berar(i yang digantikan adalah kreditor pemilik piutang.
. Dalarn konteks tradisi hukum Ex opa Kontinental, seperti Indonesiarisalnya,

e utang,yang berarti utang lama ‘menjadi hapus dan dlgantlkan dengan utang

[ _:balu Dengan delnlkldﬂ oleh karena novasi menghapuskan tagihan yang -

‘lama atan pintang yang lama, maka seluruh hak yang melekat pada piutang
. yang lama juga demi hukum menjadi hapus. Oleh karena itu pulalah dapat
. .dimengerti mcngapa novast dﬂemki«:an sebagm baglan dari Hapusnya

'_ Pemkatan“““‘ :

. Darisisi ’it‘dﬂ sudut pandanﬂ ne ﬂfdra deﬂﬂan nad151 hu.,kum Common Law,
seperti Inggris misalnya, meskipun novasi dianggap merupalkan suatu bentuk
. pengalihan piutang yang paling bersih® karena ia mengakhiri tkatan hukum
lama dan melahirkan ikatan hukum baru, namug oleh karena novasi
-.melibatkan perjanjian dengan tiga pihak, yaitudebitor asal, kreditor asal
.- dan kreditor baru; dan karena pada umumuaya Bank (sebagai Originaior)
- tidak berkehendak melibatkan debitor (asal) (dan juga karena besarmya
- piutang dan jurnlah debitor yang turit serta dalam proses pengalihan pintang
ini); maka novasi jarang sekali dipergunakan dalam proses sekuritisasi
aset.
2) Assignment (pengalihan) dalam tradisi hukum Cemmon Law atau
: Penyel ahan dan Penunjukan™ dalam tr adist hukum Eropa Kontinental.
' Pengahhan dalam tradisi hukum Common Law seperti telah dijelaskan di
*atas dapat mengambﬂ dua macam bentuk, y’ﬁtu legal assigninent dan
_ kedua beneficial assi gnment. Pen galihan ini, khususnya beneficial
assignment menoaklbaﬁ(an ter Jadmya duahgme kepemilikan dalar hukum,
yaitu legal Owner (atau pemilik yang tercatat sebagai pemilik piutang yang
dialihkan) dengan beneficial Owner (yaitu mereka yang menikmati
penghasilan yang diperoleh dari piutang-piutang yang dialihkan tersebut).
Dalam konteks negara dengan tradisi hukum Eropa Kontinental misalnya
di Indonesia, penyerahan atau penunjukkan adalah suatu perbuatan hukum

# 1 ihat Pasal 1381 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata.
# Albrect dan Smith, op. ¢it., hlm. 433.
* Lihat Pasal 584 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata.

tradisi hukum Er Opa Kontmenm maupun tradisi hukum C ommon ern d]kenai _

1 10vasi kuz ang disukai oieh karena novasi; per deﬁmsx adalah pembaharucm _ .
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 kebendaan yang bertujuan untuk mengalihkan hak milik dari suaﬁi'bﬁéﬁda

- dari pemilik yang sebelumnya kepada pembeli piutang, Dalam konteks
-+ piutang tidak absolut, oleh karena hak milik adalah absolut di hadapan

hukum. Penyerahan atau penunjukan ini mengikuti proses perdi_it_;i yang

““berupa peristiwa perdata’, atau ‘perbuatan hukum® dalam Iapangan

<+ perdata yang bertujuan untuk mengalihkan hak milik.
3y _ _ Fel
- Menurut Hukum Inggris; suatu “sub-participation” adalah suatir bentuk

- Sub-Participation dalam tradisi hukum CommonLaw®, - =

- hubungan hukum di'mana pihak fiunder(penyandang dana) telah bersepakat
o untuk'membiayal piutang (aset) dari pihak lain (pemilik piutang) yang
* mengambil bentuk serupa penjualan piutang. Sub-participation ini dapat

+"mengambil dua macam bentuk: .
" ia) funded sub-participation, di mana pihak penyandang dana

- mendeposiiokan sejumlah uang tertentu pada pemilik piutang (penjual
piutang) yang besaran dan jumlahnya akan dikembalikan oleh pemilik
piutang kepada pihak penyandang dana, jika piutang yang dijual
tersebut memberikan hasil. L
Funder sub-participation ini diperlakukan sebagai tagihan yang dijamin
dengan uang tunai™, i

b) unfunded sub-participation, di mana tidak ada pembayaran atau

- penyerahan sejumlah vang dalam bentuk apapun oleh penyandang dana

- kepada pihak pemilik piutang, tetapi berkewajiban untuk mengambil

bagian (dalam bentuk pembayaran langsung kepada pemilik piutang)

atas setiap pengucuran dana oleh pemilik piutang kepada debitor
piutang tersebut,

Dalam hukum Inggris, bentuk manapun dari sub-particpation, ini, sub-
participant atau penyandang dana tidak akan pernah menjadi pemilik
piutang dalam hukum. Penyandang dana hanya mempunyai hak dalam
hulam perorangan (perikatan — right in personan) dengan pihak pemilik
piutang dalam hukam. Dalam hal kepailitan pemilik piutang, maka
sub-participant hanya dapat menuntut haknya sebagai seorang kreditor
konkuren yang pari-passu dan pro-rata,

51
52

53
34

Dapat terjadi karena adanya kematian, daluwarsa dan lain-lain sebagainya.
Penyerahan mengikuti jual beli (Pasal 1459 Kitab Undan g-Undang Hukum Perdata),
tukar menukar (Pasal 1546 jo. Pasal 1459 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata) dan
hibah (Pasal 1686 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata),

Albrecht dan Smith. op.cit., hlm. 443.

Ibid., hlm, 443-244,
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4) Subroga31 dalam tradisi hukum Eropa Konnnental
L -5.'Agak berbeda dari bentuk-bentuk sebelumnya sublogam adalah suatu
: -: “bentuk: pembayaran oleh plhak ket gas’ yang memberikan hak kepada
-+ pihak yan g melakukan pembayaran tersebut untuk meng gantikan hak-
L 3hal«cnya kreditor asal, dengan memenuhi persyaratan yang ditentukan.
i Penvgantlan ataw subrooam oleh kreditor berdasarkan perjanglan baru
. terjadi pada saat kreditor menerima pembayamn dengan suatu pernyataan
L yang tegas menyatakan bahwa pzhak ketiga yang membayar utang debitor
. kepadanyaini akan mengganiikan Ledudukannya dengan segala hak yang
- melekat pada perikatannya debitor. ‘Selanjutnya oleh karena subrogasi ini
e ;:-_be; sumber dari adanya pembayaran penuh®, maka rasanya kondzm ini
£ akan suht dilaksallalcan dalam praktek sekunusaSJ aset.

Benmk Hukum Penerbzt _

" Seperti telah dgelaskan clalam uraian sebelumnya EBA/ ABS dapat

diterbitkan dengancara: -

1) Pembentukan Trusts;

2) Pendirian suatu lembaga khusus yang dinamakan Special Purpose
Vehicle (SPV); '

3) . Pendirian suatn lembaga khusus yang sengaja didirikan untuk membantu
pelaksanaan sekuritisasi Aset, yaitn Conduit.

1) Sekuritisasi Yang Dilakukan Dengan Cara Membentuk Trusts

Pada prinsipnya Trusts adalah suatu lembaga yang unik dan secara tradisi
hanya dikenal diakui dalam tradisi hukum Common Law. Dengan
membentuk Trusts, Originator (pada wmumnya Bank) melakukan
pemisahan harta kekayaan, yaitu piutang yang akan disekuritisasikan
tersebut dari harta kekayaan Originator (Bank lainnya).

ORIGINATOR Hak Milik | TRUSTEE
(BANK) (LEGAL CWNER)
Y 7
N

. Sertifikat (Pemilikan) Plutang "
. -
— -

Bukli bagian kepemilikan
{bersama) Sertifikat (pemilikan)
Piutangs Beneficiary

PUBLIC INVESTOR &
PRIVATE PLACEMENT
(BENEFICIARY)

% Lihat Pasal 1400 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata.
% Perhatikan Pasal 1403 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata, yang menyatakan bahwa
pembayaran sebagian tidak melahirkan subrogast.
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 Dengan diserahkannya Hak Milik atas piutang kepada Lembaga Trusts
AZustee) yang dibenk oleh Originaror, maka Trustee selanjutnya
. menerbitkan Sertifikat Pemilikan Pintang yang membuktikan pemilikan
- piutang oleh Trusree tersebut. Pemilikan piutang ini menjadikan Trustee
- sebagai Legal Ownerpiutang-piutang tersebut. Sertifikat Pemilikan Pintang
. tersebutlalu diserahikan oleh Trustee kepada Bank (Originator) sebagai
 imbalan bagi penyerahan piutang oleh Bank kepada Trustec. Sertifikat
Pemilikan Plutang inf, yang merupakan bukti kepemilikan piutang oleh

: T}?@;@fieé,'-fgi‘s_eb‘ufi:{kélnt_i_di_zﬁni'dl};iaifci}_ehfﬁan_k:daiam'_p_écaha:n_'-fp[eéa}ié{ﬁ;_at_au
. secara partial kepada Investor dalam bentuk Surat Partisipasi atau Unit
" Penyertaan: Surat Partisipasi atay Unit Penyertaan ini menunjukkan
~ kepemilikan bersamia yang terikat dari scluruh pititang yang dimiliki oleh
Trustee. Hasil penjualan tersebut adalah milik Bank sepenuhnya. Hasil
peroleh piutang tersebut, yang masih di”collecs” oleh Bank, dkan diserahkan
.. kepada Inyestor, baik insvestor publik maupun pihak swasta (dalam beniulk
private placement) sebagai penikmat (beneficiary). Kepemilikan yang
berada di tangan Trustee ini akan melindongi kepentingan /nvestor.:

2) Sekurifisasi Aser Melalui Pendirign SPV (Special Purpose Vehicle)
i Special Purpose Vehicle atau yang seringkali disebut juga dengan nama
Special Purpose Company, adalah suatu lembaga atau pernsahaan yang
khusus didirikan untuk mendukung jalannya proses sekuritisasi aset.
Perusahaan ini merupakan lembaga yang akan membeli piutang dan
- selanjutnya menjadikan pintang tersebut sebagai jaminan penerbitan Efek
- Beragun Aset (Asset Backed Securities) kepada Invesior. .

< Jika dalam suatu Trusts, harta kekayaan (aset) yang diletakkan dalam
< Trusts menjadi harta yang terpisah dari harta kekayaan Trustee yang
merupakan pihak yang mengelola asset yang berada dalam Trusts tersebut;
pembelian harta kekayaan (aset) oleh SPV akan menjadi harta kekayaan
SPV. Kepalitan Tiustee tidak menjadikan aset yang berada alam Trusts
menjadi harta atau budel pailit Trustee. Keadaan vang berbeda terjadi
pada SPV, kepailitan SPV mengakibatkan harta kekayaan yang menjadi
dasar penjaminan penerbitan Asser Backed Securities (ABS)atau Efek
Beragun Aset (EBA) menjadi bagian dasi budel pailit SPV tersebut. Dengan
demikian, agar fnvestor pembeli ABS/EBA merasa aman dengan aset
atau harta kekayaan yang menjadi dasar atau Jjaminan penerbitan ABS
atau EBA tersebut, maka SPV haruslah menjadi lembaga yang susah untuk
dipailitkan atau jika mungkin merupakan lembaga yang tidak dapat

dipailitkan (bankrupicy remote). : P
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~ Untuk menvam:;&pasz heddaan yang bankruptcy remote tersebut, SPY
' tidak diperkenankan untuk memiliki kegiatan atau aktivitas usaha selain
o -hanya dalam rangka penerbitan EBA/ ABS tersebut, yang secara ideal
dan konseptual hanya dilakukan “sekali”selama “kehidupan” SPV tersebut.

. Avak berbuda dau Trubrs yang meneib;ﬂmn bagian penyertaan dari
L }\ﬁpem 1hlmn ber. sama suaf k urnpulan pintang, SPV tidaklah menerbitkan ©
© . unit penyertaan sebagcu baor‘zn kepemilikan bersama dari suatu kumpulan
L _'-lpzumno 5PV menerbltkan surat utang global yang penyimpanan dan
SR _pcmehhamam}ya chil fmukm oleh Wali Amanat yang mewakili hepenmwan' -
- seluruh Favesior. Dengan demikian berarti seluruh Invesior hanya mewakili -
' 'bacxan yang ekuwalcn dengan penyertaan mereka dalam suratutang - global
yang disimpan, dan dipelibara oleh Wali Amanat bersarna-sama dengan
*seluruh piutang yang menjadi dasar penjaminan pemenuhan kewajiban yang
. lahir dari penerbitan Surat Utang Global tersebut. Jadi dengan demikian
- +-SPY hanya memilikisatu orang kreditor saja, yang dalam hal ini diwakili
. oleh. Wali: Amanat, yang mer upakan “kuasa”.dari seluruh fnvestor
pemegang obligasi atau surat utang yang merupakan bagian kepemilikan
.. bersama yang terikat dari Surat Utang Global yang disimpan dan dipelihara
- oleh Wali Amanat (untuk kepenungan seluruh Investor — atau menurut
- Syarat-syarat Perjanjian Perwaliamanatan (Indenture Trusis Agreement)).
~oDard yraian yang diberikan di atas dapat diketahui bahwa proses penerbitan
ABS/EBA di sini, didahului dengan proses peny jualan piutang asal oleh
Bank selaku Originator- Penjualan piutang ini dilakukan sebagai suatu
- -bentuk frue sale (jual putus) kepada SPV. Dengan prinsip jual putus ini
berarti tegjadi pengalihan atau pemindahan hak kepada SPV¥, schingga
 harta kekayaan (aset) ini akan berada di luar harta kepailitan Originator,
apabila Criginaior dinyatakan pailit. Selanjutnya untuk dapat menjadi
pemilik piutang™, SPV haruslah merupakan suata badan kesatan (badan
hukum), yang merupakan subjek hukum mandiri®, Dengan kegiatan yang
nihil dari SPV selain melakukan penerbitan Surat Utang Global, diharapkan
dapat diperoleh jaminan keamanan atas harta }\ekayaan ini, dan selanjutnya
dapat dipergunakan sebagai jaminan untuk pembayaran kepada Investor
pemengang EBA/ ABS. Hal ini berarti pengharapan pengembalian
(refurn) yang diiddam-idamkan Investor akan dapat lebih terjamin. Sistern
bankrupicy remote ini diharapkan dapat menjadi cara yang aman dan
lebih terjamin, baik bagi Inve.s'rormaupzm bagi Originator.

7 Di indonesia harus dilakukan berdasarkan pada Pasal 584 jo. Pasal 613 ayar (1) Kitab
Undang-Undang Hukum Perdata.

% Perhatikan ketentuan Pasal 519 jo, Pasal 526 dan Pasal 527 Kitab Undang-Undang
Hukum Perdata,

* Di Indonesia saat ini pilihan SPV sebagai badan hukum “komersial” memperiihatkan
bahwa SPV harus mengambil bentuk suatu Perseroan Terbatas.
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“sebagai jaminan -

e s ] True Sale SeAUENI ) Glabal Note INDENTURE
R . ORIGINATOR . SBPY » _TRL_JSTEE SR
SRR SRR 7 (wWALLAMANAT) |

" “Plutang N

Trustee bag.i T

* “Pegahan .

" (Penbakilan} -
B

i Syrat Utang -
2 (Obtigasiy.

INVESTOR - |

3) . Sekuritisasi yang dilakukan oleh Institusi keuangan atay Conduit
+-Condui adalah suatu lembaga yang secara khusus didirikan atau dibentuk
- dengan tujuan untuk membeli piutang dari berbagai institusi dan selanjutnya
" menjualnya kembali kepada Investor, baik melalui Fublic Offering ataupun
" Private Placement. "+ 77 o LY
- Jika dalam Trusts maupun SPVY, pembayaran kepada Originator
- dimungkinkan untuk menunggu hingga terjualnya seluruh ABS/ EBAvyang
 diserahkan kepada Trustee (dalam bentuk Tiusts) atau dijual kepada SPV,
- ‘maka dalam mekanisme penerbitan ABS/EBA oleh Conduit, penetbitan
~ABS/EBA oleh Conduit tidak dipengaruhi ataupun mempengarui proses
+ jual beli piutang dari Originator. Conduir harus memilild cukup dana untuk
‘melakukan pembelian piutang secara putus (rrue scle) tersebut dari
- Originator, -~ - e b

Secara sederhana bentuk Sekuritisasi Aset melalui Cona’uit_' dapat

digambarkan sebagai berikut:

' i A Co, l L B Co. ] | C Ca. |
} ! :
Piutang Piuntang Piutang
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thak yang dapat melakukan: sekuntisam aset dengan cara bemndak_
:sebagal Conduir adalah’ Lembaga Keuaugan khusus yang didirikan dengan
: '.tuguan melakxﬁ{an sekuritisasi aset. Lembaga keuangan ini dapat dldmkan oleh
' '_ swasta maupun Pemenntahﬁ" G el

' a) Lembaga keuangaﬁyang dibentuk oleh swasta -

- Lembaga keuangan ini mesklpun mempakan lembaga keuangan yang
_'dlbentuk oleh'swasta, namun pada kenyataannya lembaga ini adalah juga -

- merupakan suatu: perusahaan yang disponsori oleh Pemerintah. Sebagai .
lembaga kenanganyang dibentuk swasta, saham lembaga kenangan tersebut
- dapai._ ch]mhkl oieh swasta, yanc berarti secara tidak langsung assers. dan .
liabilities iembaga keuangan ini juga “dimniliki” oleh swasta. :

‘Salah satu contoh dari lembaga keuangan yang dibentuk oleh swasta adalah
Federal National Mortgage Association atanw FNMA, dan biasa disebut
“Fannie Mae’. Tugas dari FNMA adalah menyed1a1<an suatu pasar sekunder,
untuk pinjaman bagi rumah tinggal atau pinjaman untuk perumahan. FNMA
sebagai pemsahaan swasta yang dibeniuk sebagai salah satu lembaga yang
menjadi sumber dana bagi pembelian piutang-piutang atau pinjaman-pinjarnan
perumahan dan mensekuntisas;kannya serta seianjumya menjuainnya kepada
Investor™. ™

Pendapatan FNMA, berasal dari dua sumber, yaitu: Fee Income dan
selisih antara biaya peminjaman dan yield® dalam penginvestasian mortgage
loan tersebut. FNMA memiliki strategi dalam proses kerjanya, yaifu:

1) Memperluas bisnis Mortgage Backed Security yang dapat memberikan
FNMA fee Based Income, dimana pendapatan ini datangnya dari biaya
- FNMA dalam menjamin waktu pembayaran utang dan bunga.

2) Mengatur portfolio pinjaman, dengan menyesuaikan kedekatan jatuh
temponya asset and liabilities.

3) Mengurangi resiko bunga dengan menjnal morigage yield yang lama.
FNMA membeli mortgage hanya dari seller atau Servicer® yang telah

disetujui, yang dimana Servicer tersebut memiliki apa yang disebut delivery

commitmentis. Dan untuk dapat menjadi FNMA seller atan Service, pemberi

® Bruggerman, Fisher, “Real Estate Finance and Invesments”, him. 586,

1 Thid., him. 590.

* Yield adalah pembagian atan selisih antara pendapatan tetap dengan uang vang
diinvestasikan.

8 Servicer adalah pihak yang menatausahakan, memproses, mengawasi, dan melakukan
tindakan-tindakan lainnya dalam rangka mengupayakan kelancaran arus kas aset
keuangan yang dialihkan kepada penerbit sesuai dengan perjanjian antara pihak
tersebut dengan penerbit. Termasuk memberikan peringatan kepada pihak yang
berutang apablia terjadi keterlambatan pembayaran, melakukan negosiasi dan
menyelesaikan tuntutan,
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- pinjaman atan lender tersebut harus memiliki minimum net Worth, d_an_lendel
“harus dalam Jevel yang pantas, untuk melakukan kegiatan pemberian jaminan,
FINMA mermiliki pengontrolan }\.uahm pembeu pm; aman atau iender iennasuk

juga pro%edur Eefcuhsnyd

b) Lembaga Keuangan Yang dibentuk oleh Pemerintah

i -‘Lembaga keuangan ini. sepemﬂmya dmnhfm oleh Pemnerintah, dan kegiamn

o keuangannya diduimnc dari dana yang dipei oleh dari Pemerintah. Conioh dari

-lembaga keuangan yang dxbentuk oleh-Pemerintah ini adalah GO"L’EF nnent

- National Morigage Association ataw: GMMA, dan sering dleebm sebaoai
“Gennie Mae. GNMA, memilikidua fungsi utama, yaitu"*‘ s B
1) Menyediakan pelayanan dengan mengutamakan pzhak pcmmj a.rn umaI\

perumahan yang kurang bemntunn e
2) Mengumpuﬂcan dana tambahan untuk pmj aman pemmahan

Tu gas GNMA d.cialah untuk mem‘oeh menj alankml h@crnum (serwce) dan
mcn}mﬂ HIQ7 tgra ge Ioan dengan koasep menummfﬁkan resiko yang timbul dari
Res mdenral Morigage Market dan meminimalkan kerugian pada Pemenntm
GNMA diberikan otoritas ketj ja dalam dua kegiatan, yaif:

I} Sebagai Special Assistant Function. Dibawah fungsi ini, GNMA d}beukau

- kewenangan untuk membuat bunga dalam suatu pinjaman, yang besamya
dibawah rata-rata harga yang diperdagangkan di pasar uang. Hal ini
dilakokan untuk keluarga yang memiliki penghasilan rendah dan tidak dapat
‘membeli pinjaman dalam proses yang biasa.

2} Morigage Backed Security program. Dibawah program ini, GNMA akan
menjamin pembayaran yang tepat waktu atas utang dan bunga pada
Mortgage Backed Security yang diterbitkan oleh GNMA chn leLtal
kepada Investor.

Cam kerja GNMA yaitu: :

1) Issuer, yang sering kali adalah mortgage banker, aI\an mencari komltmf,n
dengan GNMA untuk menjamin pool dari FHA® (Federal Housing Ad-
nunistration) atau YA® (Veterans Administr: ation),

* Bruggerman, Fisher, Op.Cit.. him. 588

% Federal Housing Administration adalah suatu lembaga yang berada dalam lingkungan
Us Dep.xr[mcnt Housing & Urban Development yang mempunyat fungsi mclaku]\dn
administrasi pinjaman, menjamin pinjaman, dan asuransi pinjaman yang memu;‘wlun]\an
suaty pinjaman dapat diperoleh oleh masyarakat.

* Veterans Administration adalah suaty lembaga yang menjamin pembamydn debitor
veertan yang cidera janji datam suatu pinjaman. VA didirikan berdasarkan Servicemen's
Readjustment Act 1944,

146




“Sekaritisasi Aset i Tadonesia

2y '_Seteiah menerimajaminan tersebut, sekuritas diterbitkan, dengan didukung -

: Z".'j'oleh pool dari FHA atau VA atau menoeludrkan po; tfoho ‘atau dgual

iidi pasar sekunder i L - s

3) Morigage: Backed Secumy di}ucﬂ melalm security dealm kepada
-~ Investor, berdasarkan j Jaminan dimana Issuer akan membayarkan utang
- pokok dan bunganya .

4) Jaminan dari Issuerini dldukung oleh GMNMA, vang selanjumya didukung

o dau Lonsep “ﬁsll fath ” ddn kr edlt dan pemermtahan federal...

i GNMA memiliki j _}ems Mm z‘ga ge Backed Secw ity Par tzally modzﬁe

' Pms Through, di mana utang pokok dan buncra perbulannya jatuh terapo
;\\epaaa fnvesrm padd saat seluruh pembayax an yang diper olehnya dari debitor
morigage. !aan tersebut ter, Rumpul Tetapi kalau terjadi defaus, Issuers hanya
berkewa; iban. Lmtuk membayaikan prosentase pokok yang menjadi utang atau
kewaﬂbmmya Halini menunjukkan secara nyata adanya j Jjaminan sepenuhnya
dalam }(ondasz terteniu dari Gl\l"f\/Z{A67 o

GNMA
guarantees

FHATVA
Morlgage -
guarantees

Morigage
Bankers

FHAT VA Mortgage

Mortgage
loans

' Home
Owners

Diagram di atas menunjukkan proses sekuritisasi aset yang dilaksanakan oleh
GNMASE,

DiIndonesia sendiri saat ini, Secondary Mortgage Facility atau yang biasa
disebut dengan SMF tampaknya akan menjadi atau mer upakan salah satu
bentuk lembaga keuangan yang didirikan oleh Pemerintah. Jika di perhatikan

paiticipations

’ W, Dennis, Marshall, Op.cit., Hal 168,
5 Jack P. Friedman, et.al. DlCUOﬂ&i’y of Real Estate Terms 3% ed, (New York: Barons
International Inc., 1993), him. 146.
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fun031 SMEF, dapat diketahui bahwa SMF merupakan suatu lembaga keuanﬂan
yang melakuhan kegiatan usaha dibidang pembiayaan sekunder perumahan,
khususnya Kredit Perumahan Rakyat, dengan cara melakukan pembelian
pmtan g-piutang yang merupakan fasilitas pinjaman jangka menen, gah dan _] angi\_a
panjanﬂ dari bank-bank yang memberikan KPR..

'd Jems Insrmment a’an cara Investor d;bavar

Praktek men genai empat ] enis msi_mmﬁn Sekunﬂsa& yaltu

I ) Pass~through Cemﬁcates )

Dalam Pass- through Cer ty‘icafes, Ifwesfor pemegang Semﬁkat 1m akan
memperoleh pembayaran pada waktn yang bersamaan (dalam kurun wakm
yang hampir bersamaan) dengan pembayaran yang dilakukan oleh debitor
piutang yang dijadikan sebagai dasar penerbitan Sertifikat tersebut. Pembayaran
yang diterima oleh Originator (sebagai Servicer) akan diteruskan Iangsung
kepada Paying Agent, yang selanjutnya akan menyerahkannya kepada
Investor. Selisih hari pembayaran debitor piutang vang dijadikan dasar
penerbitan Sertifikat dengan saat penerimaan pembayaran oleh Investor
ditentukan terutama oleh selisih jangka wakiu clearing yang berlaku di tiap-tiap
negara. Pass-through Certificates merefleksikan bagian kepemilikan bersama
dari seluruh aset yang dijadikan sebagai “underlying asset” penerbitan
Pass-through Certificates tersebut. Jadi setiap lembar Pass-through
Certficates adalah setiap bagian yang merupakan Unit Penyertaan Investor
atas seluruh aset (pintang) yang di”miliki” oleh Trustee yang dibentuk oleh
Originator. Setiap penerimaan oleh Originator sebagai Servicing Agent akan
diteruskan kepada pemegang Pass-throguh Certificates ini dalam
kapasitasnya sebagai Paying Agent. Jadi apapun dan berapapun yang diterima
oleh “Trustee” melalui Originator sebagai Servicing Agent, juga akan diterima
seperti apa adanya oleh Investor dari “Trustee” melalui Originator sebagai
Paying Agent.

Dengan sistern pembayaran “langsung’ tersebut, maka besarnya nilai
pembayaran kepada Invesior pasti sama besar dengan nilai amortisasi aset
dari piutang yang menjadi jaminan penerbitan EBA (tentunya setelah dikurangi
dengan biaya-biaya yang menjadi tanggungan [nvestor dan atau EBA itu sendiri).
Ini berarti nilai amortisasi adalah atau menunjukkan besarnya nilai piutang (pokok
piutang atau tanpa bunga) yang harus dibayar oleh debitor piutang tersebut
kepada Investor yang juga menunjukkan besarnya nilai uang yang akan diterima
oleh Investor setiap saat yang telah ditentukan sebelumnya. 5

148




" Sekuritisasi Aset di-Indonesia

- Besaran nominal pembayaran dan siklus jan gka waktu antara proses A
o Debltor -q-w & - Orisinator: = —= & Issuer . T2 . Investor

S Sama & :besgzi"_"ant:_d_ra'izf&b samajuga

.. Dalamkonsepsi tersebut, Issuer tidak menahan sejumlah uang apapun

juga, bahkan Issuer sama sekali tidak ‘menerima aliran kas uang dalam
rekeningnya, melainkan langsung diserahkan kepada Peaying Agent yang -
selanjutnya akan meneruskannya kepada para Tnvestor. Dengan demikian'
jelaslah bahwa Pass-trough Certificates ini hanya dapat mengambil bentuk
Unit Penyertaan atau Surat Partisipasi. Jenis efek dalam bentuk Unit Penyertaan
atau Surat Partisipasi ini tidak dapat diterbitkan oleh SPV sebagai Issuer. Seperti
telah disinggung di atas; pada umumnya Pass-trough Cerfificates ini dijnalkan
oleh Bank (sebagai Originator) melalui pembentukan Trusts (selaku pemilik
piutang’ yang ‘menjadi underlying asset, yang akan menerbitkan Surat
Kepemilikan Pintang Kolektif yang diserahkan kepada Bank (Ori ginator),
yang selanjutitya akan memecabi-mecah Surat Kepemilikan Piutang Kolektif
tersebut dan menjualnya dalam bentuk Unit Penyertaan atau Surat Partisipasi.

2) Pay-through Certificates

Berbeda dari Pass-through Certificates, Pay-through Certificates
adalah instrumen utang, yang merupakan surat utang atau obligasi. Selaruh nilai
yang tercantum Pay-through Certificates yang dijual kepada masyarakat
merefleksikan seluruh jumlah utang yang dijamin dengan aset (piutang) yang
dibeli dari Originator, setelah dikurangi dengan biaya-biaya yang diperlukan
dan yang terkail dengan proses sekuritisasi aset tersebut. Sebagai suatu bentuk
efek bersifat utang, yang saat jatuh temponya telah ditentukan secara pasti oleh
Issuer (Penerbit), maka siklus pembayarannya efek bersifat utang ini kepada
Investor tidaklah sama dengan siklus pembayaran dari piutang yang dijadikan
Jjaminan tersebut.

Debitor = risinator T—= I’gsuer <> Investor
a \\_b_ _______ ,// \2/
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~Dalam Pay~rhmugh Certificates, tidak hanya siklus pembaydx an saja
E yang berbeda, besar nominal antara proses A dan B tidak sama, karena dalam
proses B akan tergantung kepada ketentuan Issuer yang dicantumkan dalam
pros pekius yang diterbitkan olehnya. Misanya ] nvestor dapat menerima
 pembayaran setelah 1 bulan atan 3 bulan atau 6 bulan sesuai dengan penawaran
~dalam prosektus, maslqpun dalam proses pembayaran A atau pembayaran

-~ dari debitor (asal piutang yang dg ual tegsebut) ke Originator hanya mempunym

= 'qik;us pembwyaian bu}‘man saja.

o chz V- th rou oh. Cemf“ cares diterbitkan oieh SPV yang berbadan hukum
o Dengan sifat badan hukumnya tersebut, peralihan piutang yang dﬂaksanakan
oleh ~Originator kepada Issuer dapat dibuat menjach peralihan pmtang yang
p{i tanpa halc regres atau (recourse). Sifat badan hukum ini Jjugamenjadikan
pemegang saham dan Pengurus | SPV pada sifat per tang ung;awaban yang
terbatas atas k@deibEm pemenuhan pembayaran dari efek bersifat utang yanﬁ
dziawarkan Lepad’t masyarakat Investor. tersebut. | S

Sebdgcumﬂna penerbitan-penerbitan efek bermfat utang yang memelhﬂxan
bantuan Indenture Trustee (Wali Amanat), dalam penerbitan Pa y~thmugh
Certificates juga dilibatkan eksistensi dari Wali Amanat. Wali Amanat ini yang
akan menjadi pemegang mutlak dari ABS/ EBA Global, yang selanjutnya
dikeluarkan dalam bentuk Certificares-Certificates kepada para Investor.
Dalam konteks yang demikian berarti SPY hanya memiliki satu orang kreditor,
yang membuatnya menjadi susah untuk dipailitkan (bankruptcy remote).

3) . Srrzpped Certificates

Setmp pembayaran piutang pada umumnya memiliki dua komponen
pokok, yaitu komponen utang pokok (Principal) dan komponen bunga
(Inrerest). Dalam penerbitan ABS/ EBA ini dinungkinkan pembayaran dalam
bentuk pokok dan bunga dari debitor asal dipisahkan ké dalam pembayaran
pokok dan pembayaran bunga saja. Dalam konteks yang demikian-maka
Certificates yang dikeluarkan disebut dengan nama Stripped Certificates.
Stripped Certificates ini, berdasarkan pada jenis pembayaran yane diserahkan/
dibayarkan kepada Jnvestor pemegang ARS/ EBA, dibedakan ke dalam:
Principal Only Sirip atau yang dibayarkan adalah pokoknya sa;a dan
Interest Only Strip atau yang dibayarkan berdasarkan bunganya saja.

4} Asset Backed Commercial Paper

Perusahaan bukan bank memperdagangkan asetnya dalam bentuk Com-
mercial Paper melalui bank atau perusahaan-perusahaan efek yang berjangka
waktu pendek dan diperdagangkan dengan sistem diskonto yang menyerupai
sistem yang dipakai untuk obligasi. Agak berbeda dari Commercial Paper
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lainnya, Comimercial Paperini dijamin dengan piutang-piutang lembaga atau -

perusahaan bukan bank ini kepada para debitornya. Dalam bentuk ini, pihak
lembaga atawperusahaan bulan: bank sebagai Originator dapat menerima

jalan mengalihkan sejumlah atau sebagian tertentu tagihannya, -

dan mengatur jumlah dana yang alan diterimanya dari-waktu ke waktu dengan

~ Disamping itu dikenal juga beberapa instrumien lainnya dalam rangla

penerbitan Morrgage .

 MPBB ini merefleksikan kewajiban atav utang secara Keselurnhan dari fs-
sueryang dijamin dengan pool dari imorigage loan tersebut. Obligasi yang
diterbitkan iersebut dijatnin pembayarannya, yang diambil pemenuhannya dari
arus keuangan mortgage loan tersebut yane sudah di -pool: Pembayaran yang
diterima dari mortgage loan tidak secara langsung didistribusikan oleh Issier
kepada Investor. Issuer akan terlebih dahulu melakukan pengelolaan dari
penerimaan pembayaran yang dilakukan oleh debitor dari morigage loan
 tersebut. Pengelolaan ‘dilakukan hingga tercapainya saat jatuh tempo
. pembayaran kepada favesior sebagaimana ditentukan pada saat MBR tersebut
~ ditawarkan kepada Investor. Dengan demikian jelaslah bahwa sumber
~ pembayaran kepada fnvestor diambil dari pembayaran yang dilakukan oleh
debitor mortgage loan yang telah dipool. Pembayaran yang dilakukan secara
berkala kepada Investor pada umumnya hanya meliputi pembayaran bunga
terlebih dahulu, sedangkan pembayaran pokok dilakukan pada saat akhir nasa
obligasi. Pembayaran bunga dari obli gasi tersebut dibuat perberapa bulan atan
semiannually, morigage-backed Bond biasanya memiliki Jixed note rate
dengan tingkatjatuh tempo tertentu. e ' '

@) Mortgage-backed Bonds (MBBs) =7

- Untuk meyakinkan Tnvestor bahwa pemasukan dari morigage loan
tersebut akan digunakan untuk pembayaran bunga obligasi dan untuk membayar
- utang pokoknya pada saat jatuh fempo, Issuer biasanya melakukan
 overcollateralization terhadap penerbitan obligasi MBB ini. Proses ini
- dilakukan dengan menempatkan mortgage loan pada pool dengan ouistand-
- ing loon balances in excess of the money amouni dari penerbitan sekuritas.
Overcollatralization ini memastikan pembayaran bunga terhadap pemegang
- sekuritas akan terus berlangsung mekipun tejadi default pada beberapa debitor
dalam morigage loan yang sudah dipool tersebut,

b} Mortgage Pass-Through Securities (MPTS)

: Jika dalam MBB, vang diterbitkan adalah obligasi, dalam MPT yang
 diterbitkan adalah Unit Penyertaan, yan g merefleksikan kepemilikan yang tidak
terbagi dalam suatu pool yang di dalamnya terdapat berbagai macam
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mortgage loan.Setiap mortgage loan yang berada dalam pool Secara rutin
akan dlSBerS oleh Originator atau Servicer. Dan dalam prakteknya di luar
Indonesm suatu Trustee akan dibentuk sebagai “pemilik” dari morigageloan
yanv berada dalam pool t tersebut dan memberikan jaminan kepada tiap individu
pemegang efek sekuritas akan mendapatkan pembayarannya. Arus keuangan
“yangdi daiamnya termasuk utang pokok beserta bunganya yang bei asal dar
pool tersebut, akan djdistubusﬂcan kepflda pemegang sekuritas. MPT 1ni.
COlehkarena pembayarzm kepada Investor pemegang MPT ini dﬂa}mkan secara
“bersamaan” dengan pencrimaan Issuer atau Servicer dari nasabah debitor
morigage. loan maka ABS atau EBA yang lahir dari jGnlS Sekuritlsqm yang
demlkxa,n d1$ebut denﬁan nama “pasmhrough ¥y :

Morigage Pass—throuf:h Secuntzes memiliki masa jatuh tempo yang palmcr
Iama dibandingkan dengan mortgage-mortgage yang lain yang berada dalam
pool. Sebagai c_on_toh apabila di dalam pool terdapat tujuh puluh lia persen
yang memiliki jangka waktu lima belas tahun, dan yang dua puluh lima persennya
lagi memiliki jangka waktu dua puluh tahun, maka MPT ini baru akan jatuh
tempo secara keselumhan da_Iam Jangka waktu dua puluh tahun.,

c) Mortgage Pay-Through Bonds (MPTBs)

Mortgage pay- through Bonds mengandung elemen- elernen dari
mortgage pass-through (MPT) dan mortgage backed Bonds (MBB),
Dikatakan berada di antara MPT dan MBB oleh karenanortgage pay«zhrough
Bonds diterbitkan dari mortgage pool yang pembayazannya kepada Investor
dilakukan oleh Issuer atau Servicer yang besar dan jenisnya sesuai dengan
pembayaran yang diterima oleh Jssuer atau Servicer dari debitor morigage
loan tersebut, di mana pembayaran yang diterima oleh Investor adalah
pembayaran bunga dan amortisasi pokok secara bersamaan; dan MBB oleh
karena MPTB diterbﬁkan dalam bentuk surat utang atau obligasi. Mortgage
pay-through Bonds dapat diterbitkan dengan coupon rate atan dengan zero
coupon basis, Efek atau sekuritas yang dlterbn}\an beibentuk obligasi, bukan
merupakan ekuitas kepemilikan dalam morigage pool yang terpisah.
Mortgage pay-through Bonds menimbulkan kewajiban bagi Issuer sebagai
pemilik rmortgage pool untuk membayar utangnya pada saat jatuh tempo. Bunga
utang obligasi yang dibayarkan kepada pemegang obligasi besarnya ditentukan
berdasarkan pada conpon rate, sementara utang pokoknya dibayarkan dalam
bentuk amortisasi yang besamya sesuai dengan amortisasi pembayaran pinjaman
yang ada dalam pool.
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C Krmsa Terhadap RUU Sekuntisam

Berdasarkan pada penJ elasan d1 atas yano terkazt dengan Penﬁeman da_n -
- Konsepm Sekuritisasi secara umum, d1 bawah ini dxsampa;kan bunrubutn knusz .

_ telhadap RUU Sektmtisasz sebag'u benkut

'-] Mak "z_'fdan Proses Sekurms*aw

sebagai berikut: L e
' g Lurmsasz aa’alak rmnsformasz aset yang ndak lzquzd menjadz
iquid (Iengan cara penjualan Aset Keuangan oleh KreditorAsal

kepada Penerbit yang selanjutnya menerbitkan Sekuritas
Bemrfun Aset_kepada, Pemodal yang d:waktlt Walt Amanat.

 Rurausan tersebut secarafegas mencantumkan peran Wali Amanat d‘ﬂam
proses Sekuritisasi Aset. Pemyataan Wali Amanat mengingatkan pada “rumusan
yang sama yang dlpergunakan dalam Undang—Undang Pasar Modal. Menurat
ketentuan Undang-Undang Pasar Modal®: Wali Amanat adalah Pihak yang

mewakili kepentingan pemegang Efek yang bersifat utang. Selanjutnya

rumusan Pasal 1 butir 13 RUU Sekuritisasi menyatakan bahwa: Wali Amanat
adalah pihak yang mewakalz kepentmgan seluruh pemegang Sekuritas
Beragun Aset. o

~ Konsepsi dan pengertian Sekuritisasi Aset yang diberikan dalam
pembahasan Baglan Kedua tulisan ini menunjukkan bahwa proses Sekuritisasi

Aset dapat menghasilkan dua macan instiumen yang berbeda, yaitu instrumen

yang merupakan efek bersifat ekuitas dan i mstrumen yang merupakan efek
bersifat ntang. Masing- -IMasing instrumen dxlahukan dari proses yang agak
berbeda serta melibatkan pihak yang berbeda. Dalam Sekuritiasi yang

menghasﬂkan efek bersifat ekuitas, Penerbit adalah suatu Trusts yang tidak

berbadan hukum. Trusts inilah yang merupakan pemilik dari seluruh piutang
vang dijadikan sebagai dasar penerbitan EBA/ ABS berifat ekuitas tersebut.
Trusts di sini adalah suatu Ownership Trusts yang “‘tidak dikenal”
di Indonesia. Sedangkan dalam Sekuritisasi yang menghasilkan EBA/ ABS
bersifat utang, penerbitan dilakukan oleh suatu SPV, yang berbadan hukum,
yang merupakan subjek hukum mandiri. Untuk menerbitkan EBA/ABS bersifat
utang ini, SPV dibantu oleh Indenture Trustee, yang merupakan pemegang
dari Surat Piutang Jumbo, yang menjadikan SPV ini hanya mempunyai satu
kreditor, yaitu Indenture Trustee tersebut (yang dalam Undang-Undang Pasar
Modal dikenal dengan nama Wali Amanat).

% Pasal | butir 30 Undang-Undang Pasar Modal,

asal 1 Eutn‘ 1 RUU SeLuntisasz membenkan pencer{lan Sekurxﬁsas; B
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o Dengain demikiaﬁ jelaslah bahwa, sejalan dengan ketentuan Pasazji\@ddai,

. Jika yang dimaksud dengan Wali Amanat adalah Indeniure Trusiee, maka

:--'_daim?f@s’fsS_'ekﬂiitisﬁsiimﬂa'Wﬂl_iAfﬁ?lﬂﬁfhﬂﬁya'.dipﬁi.‘ivkalljﬂﬁ"is@}‘@ 15
- Aset tersebut ditujukan untuk menghasilkan EBA/ ARS yang bersifatutang.
‘Dalam penerbitan ABS/ EBA yang beérsifat ekuitas, Indenture Trustee sama
 sekali tidak diperlukan. Jika yang dimaksudkan dengan Wali Amanat adalah
- Trustee, baik Indenture Trustee maupun Ownership Trusice, maka jelas
*“penggunaan istilah tersebut sangat tidak tepat. Tidak mungkin ada dua isiilah
dalam dua undang-undang yang berbeda pen gertiannya satu dengan yang lain.
.- Sehubungan dengan pengertian Sekuritisasi tersebut di atas, Pernbahas
~“mengusulkan agarperkataan “yang diwakili Wali Amana” sebaiknya dihapus,
_oleh karena ketiadaan rumusan tersebut tidak memberikan perbedaan makna

- sekuritisast,. - - o W N o 4%
Di samping makna Sekuritisasi Aset yang perlu diperbaiki, RUU
- Sekuritisasi juga tidak mernberikan diagram arus (flow . charf) PIroses
Sekuritisasi, yang terkait dengan peran masing-masing instifusi dalam Sekuritisasi
Aset, yang berbeda antara Sekuritisasi Aset yang bertujuan menerbitkan FBA/
ABS bersifatekuitas dengan EBA/ABS bersifat utang. Ada baiknya hal tersebut

diatur dalam RUU Sekuritisas

2. _Penerbiz ( Issuer) dalam Selyritisasi : - i
Penerbit adalah Perseroan Terbatas yang khusus didirikan dengan
maksud, i juan, dalam rangka sekuritisasi . vang kegiatan usahanya
terbatas. untuk membeli Aset Kewangan dan menerbitkan Sekuritas.
Beragun Aset, demikianlah rumusan Pasal 1 butir 5 RUU Sekuritisasi. Rumusan
tersebut cenderung membatasi institusi yang dapat menerbitkan ABS/ EBA,
Di Amerika Serikat, sebagai Negara bertradisi Common Law, Sekuritisasi
Aset pada urntimnya dilaksanakan dengan rembentuk Trusts yang menerbitkan
efek bersifat ekuitas, oleh karena Trusss dalam pandangan Commion Law
adalah suatu institusi yang tidak dapat dipailitkan. Pada negara-negara dengan
tradisi hukum Eropa Kontinental, Sekuritisasi Aset pada umumnya dilakukan
dengan membentuk SPV dalam bentuk perseroan terbatas, yang menerbitkan
efek bersifat utang. Di Mexico, Issuer dapatberupa™: Trusts™ (Fideicomiso),
perseroan terbatas (Sociedad Anonima) atau suatu partnership. Di Negara
Thailand yang “tidak mengenal” Common Law Trusts seperti halnya
Indonesia, Issuer dapat mengambil bentuk perseroan terbatas, perseroan
terbuka maupun suat Reksa Dana™, mekipun pada prakieknya, Issuer dalam
bentuk Reksa Dana belum pernah menerbitkan ABS di Thailand. ;

" Gonzalez, op. cit., him. 7. o

"' Diatur dalam peraturan tersendiri yaitu the General Law of Negotiable Instrument and
Credit Operations tahun 1932,

* Chaipat Kamchadduskorn, “Securitization in the land of smile”, October 2001, him.
14, http://www.siamlaw.co.th/publications/mile.htm.
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* Dengan memperhatikan mmusan bahwa suatu Reksa Dana dimungkinkan
untuk menerbitkan ABS, dan ketentuan BAPEPAM yang memungkinkan juga
diterbitkannya EBA atau ABS dengan suatu Kontrak Investasi Kolekiif yang
dibuat oleh Manajer Investasi dan Bank Kustodian, yang | uga menjadi dasar -
 penerbilan suat Reksa Dana Kontrak Investasi Kolekiif (fhatjuga Pasal 5~
5 ﬂyai(Z)RUUSektmusasz)adabzuknya Jika RUU Selcuritisasi ini memberikan

peluang juga kepada Reksa Dana dalam beniuk Kontrak Investasi Kolektif

‘untuk menerbitkan EB A atau ABS yang bersifatekuitas, Hal ini dapat sejalan.
dengan kelentuan BAPEPAM mengenai KIK EBA, Perlu juga untuk dicatar
dan diketahui bahwa suatu persekuuan pesdata atau partnership adalah suata
bentuk Commercial TrustsPod s, o o 0
Penjelasan tersebut di atas menunjukkan bahwa jika RUU Sekuritisasi
ingin mempertahankan bahwa ARS/ ERA yang diterbitkan dapat berwujud
EBA bersifat utang dan EBA bersifat ekuitas, maka perlu dibuka peluang tidak
hanya bagi perseroan terbatas, tetapi juga bagi persckutuan perdata dan atan
Konirak Investasi Kolekiif untuk menjadi pihak yang akan menerbitkan EBA

(dalam hal ini EBA yang dihasilkan adalah EBA bersifat ckuitas dalam bentuk
UnitPenyertaan). .. .~ 0 e NN
-~ RUU Sekuritisasi juga tidak membedalcan SPV daii suatu Conduit. SPV,
secara konsepsional; berdasarkan pada uraian yang diberikan dalam Bagian
Kedua tulisan ini hanya menyelenggarakan satu kali Sekuritisasi dan selanjutnya
bubar demi hukum, Dalam hal itidak dibubarkan, secara praktis SPV.
dimungkinkan melakukan proses Sekuritisast berikutnya selama dan sepanjang
seluruh kewajiban yang terbit dari proses Sekuritisasi yang pertama sudah:
dilunasi atau dibayar penuh. Sedangkan Conduit melakukan kegiatan seluritisasi
secara berulang-ulang dilaksanakan secara terus menerus, dan dengan

melakukan pembelian Aset Keuangan dari berbagai Kredifor Asal.

Rumusan Pasal @ ayat (2) RUU Sekuritisasi memberikan pembatasan
bahwa Penerbit hanya dapat membeli Aset Keuangan (untuk disekuritisasikan)
dari satu Kreditor Asal saja. Apakah rumusan yang diberikan oleh RUU
Sekuritisasi ini dimaksudkan sebagai SPV yang melakukan penerbitan berkala
~ atas Aset Keuangan yang dibelinya dari Kreditor Asal, dengan catatan bahwa
- penerbitan Surat Utang hanya dapat dilakukan kembali setelah Surat Utang
yang lama dilunasi sepenuhnya.

Ketentuan Pasal 5 ayat (2) RUU Sekuritisasi Aset yang menyatakan bahwa
“Sekuritas Beragun Aset yvang berbentuk Surat Partisipasi dapai

? Lihat Steven L Schwarcz, “Commercial Trusts as Business Organizations: An Invita-
| tion to Comparatists”, 13 Duke I. of Comp. & Int’] L., hlm. 321, Bandingkan juga
dengan Matthias E. Storme, “Van Trust Gespeen
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: dzterbztkan oleh.Penerbit, Kreditur Asal, Wali. Amanar atau pzhak Iam
yangd 'fm' kdalam transaksi Sekuritisasisesuai dengan kez‘entuan: lam
' Undang-Undang ini” makin membuat pengertian Penerbit dalam proses
' ;SEKLIYIHSQSI _Aset menjadl tidak Jelas Klechior Asal tldak mungkzn melakukan

' ::_"‘Pembelzan Aset Keuanoan oleh Penerbit sebagatmana dzmaks
avat (2) adalah dalam bentuk jual lepas yang (pelaksanannya dapaz‘)
dzbzayaz oleh Pemodal dari penerbitan Sekuritas Beragun Aset”. .

3 PenerbltAsmo .

Daiam RUU Sekuritisasi, satu- satunya unsur asmg yang dlakm dapat
membantu proses Sekuritisasi adalah Kustodian Asmg Di Negara Thmland
sekuritisasi dapat juga dilaksanakan dengan bantuan Penerbit Asmg, yang pada
umumnya berbentuk Trusts. Namun dalam proses selarritisasi ini, Penerbit Asing
(Trusts) tersebut tidak berhubungan langsung dengan Kreditor Asal yang
merupakan perusahaan Thai, melainkan berhubungan dengan SPVY (Thailand)
yangdidirikan secara khusus untuk mendukung proses sekuritisasi tersebut.
Jika SPV hanya menerbitkan Surat Utang (ABS/ EBA bersifat ntang), maka
dengan bantuan Trusts (Penerbit Asing) dapat diterbitkan EBA? ABS dalam
bentuk penyertaan atau ABS/ EBA yang bers1fat c—:kmtas :

4 Pendukung Kredlt { CredztEnhancer)

RUU Sekuritisasi tidak sécara jelas membedakan internal credit
enhancement dan external credit enhancement. Ketentuan mengenai pihak-
pihak yang dapat menjadi Pendukung kredit tampaknya dimaksudkan umtuk
menunjuk pada keberadaan external credit enhancement, yang pada umumnya
memang diperfukan dalam penerbitan EBA/ ABS bersifat utang: Dalam
penerbitan EBA/ ABS bersifat uiang seperti telah dijelaskan di atas, penerimaan
pembayaran dari debitor Kreditor Asal tidak sama dengan saat SPV sebagai
Penerbit atau pihak yang ditunjuk untak melakukan pembayaran (Kustodian
maupun Wali Amanat atan Agen Pembayar) kepada /nvestor. Tidak hanya
sampai di situ, syarat-syarat dan ketentuan-ketentuan mengenai bunga yang
dibayarkan kepada Investorpun dapat berbeda dari bunga dalam piutang (Aset
Keuangan) semula. Jadi dalam hal ini SPV berkewajiban untuk memenuhi
seluruh kewajiban yang terkait dengan penerbitan EBA/ ABS bersifat ntang
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ter sebut hingga seluruh Investor di bayar penuh, kecuali jika sejak semula
: 'dmyatakan tidak ada jaminan pernbayaran hingga lunas. Dalam konteks yang
deimklan, maka dapat dipastlkan bahwa EBA/ ABS tersebut tzdak akan banyak
- atau chbuat dalam beniuk Tranches dengan pnontas pembayaran Unmk
: kepelluan itulah dlperlukan adanya Pendukung Kredit yang akan memberikan
Jjaminan pembayaran tersebui Di s samping adanya pembenan jaminan dalam
bentuk external credir enhcmcement dimungkinkanjuga untuk memberikan
internal credit enhancement misalnya dalambentuk penyed1aan dana awzd K
' (reseve ﬁmd) atau selisih’ bunga (excess spread) yang dlSlS}hkan S
Dalam konteks pemenuhan pembayaran tersebut di atas, pada penel bitan
ABS/ EBA yang bersifat ekuitas, pada umumnya dilakukaninfernal credit
enhancemenr vaitu dengan memberikan tambahan j jaminan (over-collectiv-
ization) sehingga dengan demildian berarti Investor dapat dibayar dari nilai
lebih tersebutmanakala ada debitor dari piutang asal yang cidera janji.

-+ Sejalan dengan prinsip bahwa Sekuritisasi bertujuan unfuk memindahkan
atau mengeluarkan resiko kredit dari Originator, maka sudah merupakan
konsekwensi bahwa Originaror tidak dapat menjadi Pendukung Kredit, kecuali
dalam bentuk intermal credit enhancement yang dibatasi hingga suatu besaran
persentase tertenti. Dalam Peraturan BI Nomor 7/4/PBI/2005 tentang Prinsip
Kehati-hatian Dalam Aktivitas Sekuritisasi Aset Bagi Bank Urmum, besarnya
dukungan yang d;benkan ditentukan tidak lebih dari 10%.

5. Lembaga Pemeringkat

-~ Untuk menjamin Kepentingan Javestor dari resiko tidak terbayarkan, maka
piutang-piutang yang dialihkan haruslah mempunyai kualitas yang baik. Untuk
menjamin kualitas yang baik ini, diperlukanlah lembaga Pemeringkat guna
menentukan kualitas piutang-piutang yang akan dialihkan tersebut. RUU
Sekuritisasi diharapkan dapat mengatur secara tegas prosedur, mekanisme kerja
atau tata cara penilaian piutang tersebut, termasuk lembaga yang diberikan hak
untuk melakukan kegiatan penilaian dan pemeringkatan.

6. Tanggung Jawab Pihak-Pihakyang terkait dengan Proses Sekuritisasi

- RUU Sekuritisasi Aset tidak memberikan sanksi, baik sanksi perdata,
sanksi pidana maupun sanksi administratif, yang merupakan wujud
pertanggungjawaban pihak-pihak dalam proses sekuritisasi aset, manakala
terjadi pelanggaran terhadap ketentuan dalam RUU tersebut, baik yang secara
nyata-nyata merugikan kepentingan fnvestor, atau hanya sebatas pelanggaran
formalitas tanpa menerbitkan suatu kerugian apapun bagi fnvestor.
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_7 qutang yang: dapat Dzalzhkan =

Rumusan Pasai 1 butir 3 RUU Seku11t15351 menyatakan bahw
-Keuangan adalah kumpulan pmtang mzlzk Kreditor Asal yang sucah dan/
atau.yang akan. dzperoleh Kreditor Asal dalam men;alankan usahanya
':z‘ermasuk hak: agunan yang. melekat padanya Pernyataan “yang akan
_'dlperole :dalam rumusan tersebut menerb;tkan persoalan baru. Secara
konseptual Kitab. Uﬁdang—Undang Hukum Perdata tidak melarang atau
membatas.1 benda yang dapat diperjualbelikan selam yang diatur dalam Pasal
1471 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata™ dap Pasal 1334 ayat (2) Kitab
Undang-Undang Hukum Perdata™. Dalam konteks tersebut Pasal 1334 ayat
(2) Kitab Undang-Undang Hukum Perdata jo. Pasal 1471 Kitab Undang—
Undang Hukum Perdata, sejak semula tidak pernah ada penyerahan dan
karenanya Hak Milik tidak pemah beralih atau berpindah. Sehubungan dengan
penyerahan sebagai suatu dasar perolehan hak milik, ketentuan Pasal 584 Kitab
Undang-Undang Hukum Perdata mensyaratkan adanya peristiwa perdatayang
mendasarinya, dalam halini jual beli. Mengenai jual beli piutang vang akan
diperoleh Pasal 2 ayat (2) RUU Sekuritisasi menyatakan “Dalam hal Aset
Keuangan yang dzjual adalah kumpulan piutong yang akan diperoleh,
maka apabila Kreditor Asal dinyatakan pailit, Aset Keuangan tersebut
yang haknya belum timbul menjadi bagian dari harta pailit Kreditor Asal”.
Hal ini tentunya akan menimbulkan pertanyaan dan keheranan, Jika memang
demikian halnya, maka untuk apa diperbolehkan penjualan piutang yang akan
diperoleh, yang haknya belum timbul. Hal tersebut ienfunya akan membuka
peluang besar uniuk merugikan kepentingan Investor. Penjelasan P‘lSEﬂ 2 ayat
(2) RUU Sekuritisasi menyatakan sebagai berikut: :

- Yang d:maksud “Aset Keuangan yang akan diperoleh” adalah
© kumpulan piutang yang pada saat ini belum ada akan tetapi
akan diperoleh dikemudian hari dari kegiatan usaha Kreditur

™ Ketentuan ini menyatakan bahwa jual beli barang milik orang laint adalah batal dem:
hukum.
* Ketentuan ini mensyaratkan bahwa setiap benda yang berada dalam budel/ harta
milik bersama yang diperjanjikan untuk diserahkan kepada orang lain melahirkan
suatu perikatan bersyarat, yang menjadikan pelaksanaan perjanjian tersebut
ergantung sepenuhnya apakah pada saat pemisahan dan pembagian harta bersama
tersebut, benda yang diperjanjikan akan diserahkan kepemilikannya pada pihak yang
telah membuat janji tersebut. Dalam hal ternyata benda tersebut, pada saat pemisahan
.dan pembagian harta bersama tidak memperoleh hak milik dari benda tersebut, maka
sesuai Pasal 1471 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata, jual beli yang dilangsungkan
adalah batal demi hukam.
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--..'-ZEAsal Contoh. dan Aset Keuangan:ini- adalah. tagzharz lISl‘Hk--E-.'_-.' :
"';;-Aepada pelanggan ragzhan Ielepon kepada pelanggan dan lam'i S

Kerentuan dalam 'ayar ini. adalah wzmk membedakan anram e
-_';kumpulan pzutang yang: haknya sudah timbul atau belum timbul
ada saat kepailitan Kreditur Asal dzpurus Pengadzlan qutang__"*-i R
yang: sudah zmbul yaztu Pmtang yang tidak bersyamt atas '
) aﬂban yang belun dipenuhi-oleh Kreditor Asal, mzsalnya"'f" ey
redzt Pemilikan Rumah {KPR), dapat dzserahkan pada saat ]ual_ » L
. beli Kumpulan. Piutang. terjadi karena. hak . tagzhnya meskipun_
--belum jatuh-waktu sudah ada dan karena secara-sah-sudah.
i ;-_--d.csemhkan sebelum. kepailitan Kreditur Asal terjadi, sehingga . .
tidak termasuk budel pailit. - Sebaliknya, tagihan vang masih -
- diperlukan adanya. kewaj_z_b_an Kreditor Asal, misalnya tagihan
'supplier yvang belum timbul sebelum dipenuhinya kewajiban -
penyerahan barang. Dan oleh karena itu, hak tagih-belum timbul
. “dan karenanya juga belum dapat dzsemhkan atau di-cessie-kan.
o Dengan-demikian, dalam hal Kreditor Asal dinyatakan pailit,
- maka hak tagih tidak lagi dapat diserahkan oleh Kreditur Asal,
- karena hak pengurusannya hilang. Sebaliknya kumpulan piutang
barik dari Kredit Pemilikan Rumah (KPR), hak tagthnya sudah
e ada meskzpzm pembayarannya belum jatuh waktu Hi

- Jll\a dibaca dengan cermat, penjelasan ini bermaksud untu}\ membedakan
antara pmtang -piutang bersyarat tangguh (yang belum mempunyai hak tagih)
dengan 1 piutang-piutang dengan }\etetapan waktu (yang telah memiliki hak tagih).
Namun demikian dalam pandanvan Pembahas contoh yang diberikan untuk
hal yang pertama adalah kur ang tepat, oleh karena dalamhal juran listrik dan
1eiepo11 hak tagih telah ada pada tangan PLN dan atau PAM/ PDAM, hanya
saja besamya jumiah terebut belum pasti, tetapi sudah ada (yaitu biaya pelanggan
yang bersifat tetap, seperti biaya aboedemen, biaya pemeliharaan dan
sebagainya)”, Dalam konteks contoh yang diberikan jelas hak tagih atau klaim
sudah ada, jadi jika PLN, PAM atau PDAM dinyatakan pailit, maka hak tagih
atas yang diidentifikasikan dengan no. pelanggan tersebut sudah beralih kepada
Penerbit (dan pihak yang ditunjuk sebagai pemegang hak lebih lanjut, seperti
Bank Kustodian atau Wali Amanat). Dengan demikian secara konseptual,
Penerbit dapat tetap melakukan penagihan, hanya saja secara praktis, jika
karena kepailitan tersebut PLN, PAM, PDAM tidak beroperasi, maka

* Bandingkan Pasai 1333 ayét (2) Kitab Undang-Undang Hukum Perdata.
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penagihan hanya dapat dilakukan untuk jumlah minimum atau bahkan tethenti
samasekali, Di sini yang berlaku adalah perikatan dengan syarat batal””; Dalam
pandangan Pembahas, contoh yang cocok untuk perikatan bersyarat tangguh
tersebut adalah piutang yang terbit dari “penjualan karcis tempat hiburan’”, Dalam
hal ini penjualan karcis memang dapat diprediksi, tapi selama karcis belum
dijual tidak ada hak tagih sama sekali dari siapapun juga. Daiam hal
penyelenggaraan hiburan dinyatakan pailit, maka jelaslah tidak ada lagi
penyerahan hak tagih untuk hari-hari selanjutnya dari penyelenggaraan hibiran
tersebut kepada Penerbit, Meskipun secata konseptual kedua hal tersebut
berbeda, nanun diri sisi prakiis, keduanya sama- sama merugikan kepentingan
investor yang telah membayar di muka untuk proses Sekuritisasi yang dilakukan.
Dalam hal ini perlu dipikirkan upaya perlindungan bagi investor, seperti misalnya
memberikan hak kebendaan (security in rem) terhadap hak tagih yang terkait
dengan pengelolaan kebendaan yang menghasilkan hak tagih tersebut.
Kedua keadaan tersebut di atas memiliki akibat hukum praktis yang
berbeda dari suatu perikatan dengan ketetapan waktu murmi, artinya yang besar
tagihannyasudah pastiyang pelaksanaannya secara relatif tidak lagi tergantung
pada pelaksanaan kontra prestasi tertentu lainnya. Dalam KPR misalnya, Bank
dapat dikatakan sudah selesai melaksanakan kewajibannya sejak semula. Dalam
Jfinancial lease, lessor dapat dikatakan sejak awal sudah menyerahkan dan
melaksanakan seluruh kewajiban yang terkait dengan perj anjian sewa guna
usaha dengan hak opsinya. Sedangkan operating lease untuk gedung atau
mesin-mesin dan alat-alat berat memiliki konsekuensi yang hampir serupa
dengan tagihan lisirik dan air minum, karena sampai pada derajat tertentu masih
dapat diakhiri sefiap saat". Untul itulah perlunya diberikan penekanan mengenai
kewajiban dan tanggung jawab hukum tertentu bagi pihak-pihak yang terkait
dengan proses Sekuritisasi ini, mengingat bahwa Investor hanya bergantung
sepenuhnya pada piutang yang menjadi dasar penerbitan ABS/EBA tersebut,
yang karakteristiknya dapat berbeda-beda antara yang satu dengan yang
lainnya. L : D

8. '_"'Agl}man dalam Aset Keuangan (piutang asal)

Adanya agunan dalam suatu pintang yang akan disekuritisasikan hanya
dapat ditemui dalam penerbitan Mortgage Backed Securities. Seperti
dijelaskan di atas, dalam penerbitan ABS/EBA bersifat ekuitas, eksistensi Wali
Arnanat sama sekali tidak diperlukan, sehingga adalah tidak mungkin untuk
mencatat agunan ke atas nama Wali Amanat untuk kepentingan fvestor, Hanya
dalam hal penerbitan EBA/ ABS bersifat utang saja, eksistensi Wali Amanat

7 Lihat Pasal 1265 Kitab Undang-Undang Hukam Perdata.
® Bedakan dengan Pasal 1266 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata.
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-, Sekuritisasi-Aset di: }ndonesxa o

= dlperiukan Dalam penerbitan EBA/ABS bersifat ekuitas, pada negara-negara -
: dencrantmdlsz hukmn Common Law, hakmilik tercatat atas nama (Ownerhszp) S

Trustee Dalam KIK EBA, sebacrzumana diatur olelh BAPEPAM dan dengan

N penaertzan bahwa. KIK adalah suail per: sekutuan khusus yang melahlrkan

- “Commerczal Trusts”, maka seluruh piutang yang dialihkan, termasuk agunan

- _kepada p1hak lain (Secum‘vAgent) untuk meiaksanakannya

9 Reszduai’ Im‘erest (Nzlaz sta ) dan tanggzmg Jawab Ker uozan Investor

Sepem telah dx_] elaskan daiam buﬂr 4 di atas, dalam bauy'\k hal znremai
credzt enhancement sering dzpergunakan oleh karena memberikan biaya yang
lebah murah dzbandmgkan dengan external credit. enhancement. Dalam
internal credit. .enhancement, pembayaran oleh Issuer kepada Investor
bergantung sepenuhnya pada knalitas piutang itu sendiri. Dalam hal kualitas
piutang sangat baik, maka jelas selalu ada Nilai Sisa (Residual Interest), yang
merupakan nilai lebih yang ditambahkan sebagai jaminan pembayaran. Dalam
penerbitan EBA/ ABS bersifat ekuitas oleh Trusts, Nilai Sisa selalu kembali
kepada Originator, oleh karena dalam konsepsi Trusts mereka adalah
residual befzeﬁczary Sedamokan dalam penerbltan EBA/ABS bersifat utang,
maka dengan prinsip jual putus (True Sale) kelebihan yang diperoleh sebagai
akibat adanya internal credit enhancement atas seluruh pembayaran kepada
Investor, tidak akan diserahkan secara cuma-cuma kepada Originaior,
melamkan akan dijual kepada Originator atau dzkumulasﬂ&an ke dalam
keuntungan SPV Untuk itulah maka pada umumnya dalam penerbitan ABS/
EBA, kecuali yang dilakukan dengan penerbitan melaui Tranches, Originator
tidak akan memberikan inferrnal credit enhancement, melainkan dalam bentuk
external credit enhancement, yaitu untuk memenuhi kebutuhan pembdyaran
dalam hal terjadi mismatch sebagal akibat cidera janji %bagai izqmdzty
provtder

“RUU Sekuritisasi tidak mengatur mengenai Nilai Sisa sama sekali.
Sedangkan mengenai kerugian Investor dan tanggung jawab Peperbit, telah
dijelaskan dalam butir 3 di atas, bahwa dalam penerbitan EBA/ ABS yang
berifat ekuitas, Penerbit tidak akan menanggung kerugian apapun juga, oleh
karena Penerbit hanya melakukan “pass-through” pembayaran oleh debitor
dalam pmtang asal setelah dikurangi biaya-biaya kepada Favestor: Selanjuinya
untuk menjamin agar EBA/ ABS tersebut lebih menarik, yang dapat menjamin
Investor memperoleh jumlah penerimaan yang sesuai dengan pernyataan pada
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saat prospektus dikeluarkan, maka diadakanlahinternal credit enhancement.
: Agak sedikitberbeda dalam penelbztan ABS/EBA bersifat utang, Penerbit
 adalah debitor terhadap Indenture Trustee, dan karenanya harus Dbertanggung

- J&W&b untuk memenuhz kewapbaxmya sampai selesai, kecuali dalam Prospektus
.. secara tegas dmyatakan lain. Sebagaimana halnya, suat Surat Utang (Obligasi)
yang penerbltzmnya dapat chjamm oleh pihak ketiga, maka dalam penerbitan
. EBA/ABS bersifat utang inipun dimungkinkan pemberian external credzt
X enhancement dl.sampmg pengelol&an mtemal credzt enhancement o

'-] O Acno -Paulzana,.

Pasal 1341 Kltab Undan g-Undano Hukum Perdata dan Pasal 41 Undang—
Undang Kepailitan dan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang
memungkmkan dﬁalﬂﬂ(aimyaActzo Pauliana atas setiap tindakan debﬁo; yang
bertujuan uniuk mengalihkan setiap benda yang menjadi miliknya, termasuk
piutang-piutang. Terlepas dari kontekstual dan pembuktian mengenai dapat
tidaknya suatuActio Pauliana dilakukan, ada baiknya dalam RUU ini diberikan
tambahan ketentuan mengenai tidak dapat dIberlakukannya Actio Pauligna
dalam setlap transaks1 penjualan plutano yang dibuat dengaa ] uan untu}c
chsekt.mt;sasﬁmn79 Co : :

]1 Konszstensz dalam Penggunaan Istilah dan Makna

_ RUU Sekunﬁsam dalam beberapa hal menggunakan istilah yang berbeda
dan yang sudah dikenal sebelumnya, misalnya penggunaan kata Sekuntas
Beragun Aset dan bukan Efek Ber agun Aset. Demikian juga k1rar1ya RUU
Sekuritisasi mempergunakan istilah Surat Partisipasi, manakala dalam Undang-
Undano Pasar Modal dipakai istilah Unit Penyertaan yang sudah lebih baku.
Hal yang sama perlu ditekankan dalam penggunaan istilah Wali Amanat
(Indentme Trustee) agar dlsesualkan dengan pengertian yang sudah berlaku
wmum, yaitu suatu lembaga yang hanya mperlukan dalam Sekuritisasi jika yang
d1terb1tkan adalah efek bersifat utang, _

D. Penump |

Dari selurah uraian yang telah diberikan di atas, dapat ditarik kemmpu}zm
dengan saran-saran sebagai berikut:

1. RUU Sekuritisasi perlu untuk disempurnakan lebih lanjut, dalam hal ini
‘termasuk persamaan konsepsi dengan peraturan perundang-undangan
lainnya, khususnya Undang—Undan g Pasar Modal, misalnya yang terkait

-dengan konsistensi penggunaan istilah, peran Wali Amanat dalam penerbitan

[ Bandingkan dengan Kamchadduskorn, op. cit., him. 17 dan baca juga Gonzalez, op.
cit, him. 12, 33.
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ABS/EBA bersifat utang, Kontrak Investasi Kolektif sebagai bentuk hukum

Penerbit dalam penerbitan ABS/EBA bersifat ekuitas.

RUU Sekunﬂsam perlu menambahkan aturan-aturan Tukum yang terkait

_ denvan seluruh proses ‘Sekuritisast, termasuk hak dan kewajiban, tugas,
~wewenang dan tanggung jawab p1hak~p1hak yang terkait atau terlibat
- dengan_jalannya proses. Sekuritisasi-itu sendiri, khususnya

pertanggungjawaban terhadap investor publik, misalnya penambahan

- ketentuan men genai eksisiensi lembaga Pendukung Klecht dan 1embaga

L _: 5 :Pemenngkat dalam | Proses Sekun‘asam i '
3.

o kepentm
. tethadap penjualan piutang yang belum memiliki hak tagih (bersyarat
oy tangguh), atau piutang-piutang yang 1 maszh dlancam dengan pen gakhlran
.-lebih-awal, masalah Actio Pauliana, kepastian mencena}_kedudu}\_an hukum
- agunan dalam piutang yang disekuritisasikan, termasuk juga persoalan

RUU _Sekurzhsam perlu membenkan atiran'y yang leblh meimdungl
gan ipvestor, mlsalnya yang terkait dengankepmhtan kreditorasal .

mismatch dalam pembayaran dan dalam hal hal lam yang mengalqbatkan
o '-kerucrian bagx mvesror (GW) v/ -
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