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Abstract
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through the issuance of Asset Backed Securities to obtain optimal funding
alternatives. The research method used is descriptive research. The
method of data collection was carried out by field research and library
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preparation phase, current transaction phase, and post-transaction phase.
The costs incurred include: upfront fees, transaction fees, and other costs.
Risks in asset securitization include: credit risk, geographic concentration
risk on financed property, liquidity risk, early repayment risk, and legal
risk. The conclusion of this study is that companies can obtain funding that
is cheaper and faster than having to wait until the bill is due by using the
KIK-EBA scheme.
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PENDAHULUAN

Salah satu cara untuk mendapatkan suntikan pendanaan secara eksternal
adalah melalui proses sekuritisasi. Sekuritisasi merupakan suatu proses
transformasi dari aset yang tidak likuid menjadi surat berharga yang dapat
diperdagangkan sesuai dengan kebutuhan investor di pasar modal.

Mekanisme sekuritisasi aset menjadi salah satu upaya untuk mengatasi
liquidity shortage di pasar domestik dan internasional, penerimaan pendapatan pada
masa mendatang (future income) akan diterima di depan (net present value)
sehingga dapat mengatasi kendala tersebut.

Sekuritisasi aset merupakan cara inovatif bagi perusahaan yang melakukan
pembiayaan untuk mencari dana di pasar modal dengan menjual pendapat kas (cash
flows) dari aset yang dimilikinya (Hu, 2011). Secara spesifik sekuritisasi aset
merupakan sekumpulan aset keuangan yang berupa piutang yang dikemas dalam
bundel aset, kemudian dijual kepada pihak kedua untuk memenuhi kebutuhan dana.
Proses sekuritisasi yang dilaksanakan akan diserahkan kepada satu entitas bisnis
yang disebut Special Purpose Vehicle (SPV) (Han dan Gene, 1995 dan Harrell et
al., 1997).

Karakteristik

1. Cash flow yang dapat diprediksi.
2. Rata-rata jatuh tempo minimal satu tahun karena sekuritisasi aset merupakan
instrumen pendanaan jangka panjang.
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3. Tingkat tunggakan yang rendah.

4. Amortisasi seluruh pinjaman pokok pada saat jatuh tempo.

5. Tingkat keragaman debitur berdasarkan demografi dan geografi.
6. Jaminan yang memiliki nilai dan manfaat yang tinggi bagi debitur.
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Gambar 1.1 Skema KIK — EBA

PIHAK YANG TERLIBAT
1. Pihak Utama
Kreditur Asal (Originator)
Penyedia Jasa (Servicer)
Manajer Investasi
Bank Kustodian
. Investor/ Pemegang EBA
2. Lembaga Penunjang
Arranger
Rating agency
Auditor
Konsultan hukum
Notaris
. Agen penjual
3. Lembaga lain terkait:
a. PT BEI (Bursa Efek Indonesia)
b. PT KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia)
PT KPEI (Kliring Penjaminan Efek Indonesia)
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian yang menggunakan metode kuantitatif
dan kualitatif agar didapatkan hasil terhadap strategi dari proyek pembangunan dan
penjualan apartemen, dan pada aspek penelitian perlu diketahui dan dilakukan hal
apa yang menjadi pendukung penelitian.

HASIL DAN PEMBAHASAN
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Mekanisme Sekuritisasi Aset

1.

Fase Persiapan Sebelum Transaksi.
Karakteristik penting aset

Due dillegence aset

Structuring aset dan pemeringkatan aset
Penunjukan lembaga penunjang
Roadshow

. Pendaftaran dan listing di bursa
Fase Saat Transaksi.

a. Pengalihan aset keuangan

b. Penjualan efek ke investor

Fase Paska Transaksi

a. Arus kas dari Debitur
b. Perdagangan KIK-EBA di Bursa

o Qo0 oW

Surat Berharga
EBA

Sistem Kliring dan
Penjaminan

L
Gambar 1.2 Skema Perdagangan KIK-EBA

Biaya

1.
2.
3.

Biaya di Muka
Biaya Transaksi
Biaya Lainnya

Analisis Akuntansi Setelah Sekuritisasi Aset

1.

Nilai Bersih Aset yang Dapat Disekuritisasi

Aset future receivables sebesar Rp 454.8 miliar (untuk tujuan simplifikasi
dibulatkan menjadi Rp 450 miliar) merepresentasi total Penjualan sebagai
kombinasi Beban Pokok Pendapatan atau HPP (Harga Pokok Produksi) dan
Laba Kotor. Persentase laba kotor diasumsikan sebesar 20% dari Penjualan
(sesuai target yang ingin dicapai perusahaan).

. Perlakuan Akuntansi
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Belum ada pedoman akuntansi maupun PSAK yang khusus mengatur
mengenai transaksi Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragun Asset. Meskipun
demikian, dapat mengacu pada prinsip akuntansi yang berlaku umum untuk
membukukan transaksi sekuritisasi aset ini.

Dampak Terhadap Rasio Keuangan

Manfaat sekuritisasi pada laporan keuangan perusahaan menghasilkan rasio
keuangan yang lebih baik pada rasio ROA (Return on Asset) dan ROE (Return
on Equity) yang didorong semakin besarnya tingkat laba yang dihasilkan dan
menguatnya ekuitas perusahaan. Sementara dari sisi DER (Debt to Equity Ratio)
menunjukkan kenaikan atau kondisi pelemahan yang mana bukan disebabkan
komposisi sumber dana hutang yang hampir menyamai ekuitas melainkan masih
besarnya pendapatan diterima di muka yang sementara masih tercatat di sisi
liabilitas sebelum diakui sebagai pendapatan di laba rugi karena pengakuan
pendapatan menyesuaikan terhadap persentase penyelesaian proyek (berbasis
akrual).

Risiko Dalam Sekuritisasi Aset

a s W E

Risiko Kredit
Risiko Konsentrasi Geografis Atas Properti Dibiayai
Risiko Likuiditas
Risiko Pelunasan Dipercepat
Risiko Hukum
Perbandingan Sekuritisasi Aset KIK-EBA

Perucabaan BTN Garuda Indonesia Tasa Marga
Jenis RI-EBA 5P KIK-EBA KIK-EBA
Aset Tagphan KPR Penjualan Tikst Madinah Pendapatan Tol Tagorana
dan Teddal
Durasi 5 Tahan 5 Taban 5 Takan
Bungn 9.25% 9.75% 8.40%
“Kelns A R} 655.500.000.000 "Ry 1°800.000.000 060 "Ry 1555.000.000.000
B | Rp 61500000000 | Rp 200000000000 | Rp 142000000000
Strategi Peninghatan Rating Cadangan Dana Jamunan Fokok Hurang dant Cadangan Likuadiras
Askrinde
Rating AAA AA~ AAA
i;ﬁﬁ-|n Bank PT Bank Mandiri ;\in,"bihk Indonesia PT B’nixh’“yal Indome in
P j Kustod
T Manajm PT Danarskaa Investment PT Mandirs Manaj smen PT Mandir: Mana) eman
Investass Management Investast Investast
Amanger PT Sarana Multigriya PT Mandar: Manajsmea PT Mandin Sekaritas
Finansial Investas)
Lombaga PEFINDO PEFINDO PEFINDO
Pemeringla
Audior Fantor Akuntan Publik Hellantono & Wekan | PT Dumenst luternasional
Eddy Prakava Permana Tax
Notars Fathuah Mol 51 Ir. Nanette Caliyanie Hanafiah Ponggawa &
Handari Adi Warito, S H Partners
Agen Panjual Danarekaa Sekunitas, BCA PT Mandurs Sakunitas, PT PT Mandurs Sakuritas, PT
Seluritas, dan CIMB Bahana Selauritas, PT BNI Danareksa Seluntas, PT
Securities Selauritas, PT BCA Bahauas Sekuritas, PT BNI
Selamitas, PT CGS-CIMB Gekuritay, PT CIMB
Selaustas, PT Danareksa Selountas Indonssia, PT
Sekuntas BCA Sekuritas
“Penyedia Jasa BTN CGaruda Indonesia Tasa Marga
(Seticer)

Tabel 1.1 Perbandingan KIK- EBA
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KESIMPULAN

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik simpulan
sebagai berikut.
1. Perusahaan dapat memperoleh pendanaan yang lebih murah dan cepat

dibandingkan harus menunggu sampai tagihan tersebut jatuh tempo.
2. Sekuritisasi Aset dengan skema KIK-EBA tidak mempengaruhi struktur modal
dan hutang.
Menambah aset liquid perusahaan.
Aset keuangan yang disekuritisasi tidak termasuk ke dalam boedel pailit (apabila
kreditur awal dipailitkan).
Terdapat mekanisme sarana peningkatan kredit/ arus kas di EBA.
Resiko dari EBA lebih kecil dari resiko kreditur asal.
Rating EBA bisa lebih tinggi dari rating kreditur asal.
Perusahaan bisa mendapatkan pendapatan lain di luar pendapatan bunga yaitu
fee originasi dan gain premium.
9. Kapasitas pertumbuhan sekuritisasi aset lebih memberikan peluang dalam
pengembangannya.
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